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Introduzione
Con la presente tesi intendo evidenziare un tema molto attuale, che è quello
dell'instabilità dei mercati finanziari, alla luce delle notevoli crisi 
finanziarie che si sono verificate a partire dagli anni 30' fino alle più recenti
crisi finanziarie. 
Nel primo capitolo farò un breve excursus sulla vita Hyman Minsky, e il 
percorso concettuale seguito da tale economista, inserito nel conteso storico
e ambientale in cui esso a operato; e che hanno portato alla elaborazione 
della teoria dell'instabilità finanziaria.
Nel secondo capitolo parlerò della teoria di cui sopra, partendo dalle ipotesi
di fondo che sono alla base della teoria; mi soffermerò, in particolare, sul 
ruolo della banca centrale nel fronteggiare la crisi. Inoltre mi soffermerò 
sulle posizioni finanziare coperte, speculative e ultra-speculative.
Nel terzo capitolo approfondirò la teoria dell'instabilità finanziarie in tutti i 
suoi aspetti: investimenti, profitti aspettative. Soffermandomi sul ruolo che 
essa ha all'interno della teoria economica, considerandola inoltre nel 
conteso economico e finanziario internazionale; ed evidenzierò le 
implicazioni circa la liberalizzazione, a livello regolamentare, finanziaria.
Nel quarto capitolo mi soffermerò sulla crisi dei mutui subprime, 
considerandola all'interno della teoria dell'Instabilità finanziaria di Minsky.
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1. Percorso evolutivo degli studi di Hyman Minsky e contesto storico
1.1 Hyman P. Minsky
Hyman Minsky (23 settembre 1919-24 ottobre 1996) si è diplomato nel 
1937 presso la George Washington High School di New York. Nel 1941 
ricevette una laurea in scienze matematiche dall'Università di Chicago ed 
inoltre si guadagnò anche un Master of Pubblic Administrator in Economia 
all'Università di Harward. Inoltre è stato professore presso la Washington 
University di St. Louis e uno studioso presso la Levy Economics Institute 
of Board College.
Egli, nella sua ricerca, si è occupato di fornire una spiegazione e una 
comprensione circa le caratteristiche e i fondamenti delle crisi finanziarie.
Inoltre, Minsky si è occupato a lungo del ruolo e dei comportamenti delle 
istituzioni finanziarie che generavano un' instabilità endogena al sistema di 
mercato.
Minsky viene definito come un'economista post-keynesiano; i cosiddetti 
“post-keynesiani” vengono chiamati così perché il principio su cui si 
basano le loro teorie è sul fondamento teorico della domanda effettiva e che
la domanda è rilevante sia nel lungo che nel breve periodo; cosicché 
un'economia di mercato competitiva non ha alcuna naturale o automatica 
tendenza alla piena occupazione.
Le teorie che Minsky ha sviluppato hanno goduto di una certa popolarità, 
ma hanno avuto poco influenza sulle politiche circa l'economia tradizionale
o della banca centrale; inoltre sulle teorie che esso ha posto in essere, non 
ha costruito modelli matematici. Questo ha fatto si che le sue teorie non 
venissero incorporate nei modelli economici-finanziari, i quali non 
includevano il debito privato come fattore. 
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Però di recente (2010) un'economista post-keynesiano di nome Steve Keen 
ha messo a punto modelli di crisi economiche endogene basati sulle teorie 
di Minsky, ma sono attualmente in fase di ricerca.
Inoltre, ed infine, le teorie di Minsky che mettono in risalto i pericoli 
macroeconomici delle bolle speculative su quelli che sono i prezzi delle 
attività, non sono state incorporate nelle politiche adottate dalle banche 
centrali.
Tuttavia a seguito della crisi finanziaria del 2007-2010 c'è stato un aumento
dell'interesse circa le implicazioni di carattere politico che hanno queste 
teorie, infatti vi sono alcuni banchieri delle banche centrali che sostengono 
l'inclusione di suddette teorie all'interno delle politiche adottate dalle 
banche centrali.
11.2 Il contesto in cui ha elaborato l'Instabilità Finanziaria
Minsky ha elaborato una teoria che va al di là degli insegnamenti di 
Keynes. Infatti Keynes elaborò la sua teoria andando a considerare il fatto 
che l'economia capitalista doveva essere studiata come un insieme di flussi 
monetari. La moneta , nel pensiero dominante di Keynes , andava 
considerata solo sotto un unico aspetto che era quello della domanda di 
scorte di liquidità che ogni operatore formula, accanto alla domanda di ogni
altro bene. Questo punto risultava essere un elemento centrale nella 
costruzione della “Teoria Generale” posta in essere da Keynes; inoltre era 
un aspetto importantissimo per lui per spiegare il problema della 
disoccupazione e della crisi. Ma bisogna considerare che questo non è 
l'unico mondo di presentarsi della moneta nel processo economico; infatti 
nella moderna economia capitalista la funzione svolta dalla moneta come 
1 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
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mezzo di finanziamento è altrettanto importante. Questo modo di vedere la
2moneta non era considerato nella teoria elaborata da Keynes, in quanto 
voleva porre in essere una spiegazione logica, coerente e storicamente 
valida del fenomeno della disoccupazione. Minsky in questo contesto reagì 
a questa impostazione andando a porre in essere una ricostruzione completa
del meccanismo monetario del capitalismo, basato sulla duplice funzione 
che la moneta ha, ovvero :
1) Mezzo di finanziamento
2) Riserva di valore.
Soltanto cosi , secondo Minsky, si può avere una comprensione piena del 
fenomeno delle crisi finanziarie.
Nel secolo passato abbiamo assistito a numerose crisi, da quella del 29' a 
quella del 32'-33', per poi passare alle perturbazioni del 69', che portarono 
alla crisi creditizia e cosi via con altre perturbazioni fino ad arrivare 
all'ormai famosa crisi dei mutui sub-prime (2007).
Se andiamo a considerare le crisi ante seconda guerra mondiale, secondo il 
quadro che è stato tracciato da Minsky, è evidente che essa si è avuta come 
prodotto spontaneo dell'incapacità dei sistemi capitalistici di funzionare 
ordinatamente. Infatti Minsky ha una visione del capitalismo tutto anarchia 
e speculazione. Questo è in contrasto con l'economia tradizionale che  
dipingeva il mercato come un perfetto e sofisticato calcolatore capace di 
determinare la soluzione ottimale di una miriade di operazioni poste in 
essere. Le crisi che vi sono state dal 29' al 33' hanno portato alla luce il 
fatto che bisogna integrare la teoria economica con la comprensione delle 
conseguenze dell'evoluzione delle strutture finanziarie. Quindi, non bisogna
porre in essere teorie volte a separare l'economia reale dal sistema 
finanziario, in quanto ciò può soltanto portare ad una male comprensione di
come funziona il sistema economico nel suo complesso. Infatti un sistema 
2 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
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che si definisce capitalista è un sistema che di per sé risulta essere difettoso
3e porta dentro di sé il seme dell'instabilità finanziaria anche se poi come 
risultato non c'è per forza un grande crollo che porti alla depressione.
Per quanto riguarda l'epoca definita “post seconda guerra mondiale” 
bisogna considerare il fatto che subito dopo il secondo conflitto mondiale si
erano accumulate tante risorse liquide, che però non portarono ad 
un'esplosione  della spesa e della speculazione, ma al contrario vi fu 
un'espansione della spesa finanziata mediante debito. Dopo questa fase vi 
fu un innalzamento elevato del rapporto tra debito e reddito, visto il tempo 
felice che stava vivendo l'economia con tutti i suoi attori. Ma tutto ciò portò
ad un innalzamento dei debiti e quindi il sistema finanziario risultava 
notevolmente appesantito e sempre più incline ad uno scoppio della crisi. 
Tutto questo fino ad arrivare alla crisi del 66' denominata crisi creditizia. In
questo contesto la Federal Reserve intervenne come prestatore di ultima 
istanza per rifinanziare le banche. A seguito di questa crisi vi fu un periodo 
di recessione che però fu presto abbandonato grazie alla guerra del Vietnam
che aumentò il disavanzo federale, il quale facilitò la ripresa. Vi furono poi,
altre turbolenze nel seguire degli anni, che seguivano all'incirca i passi 
descritti precedentemente. Ogni perturbazione finanziaria però, ha portato 
ad un tasso di disoccupazione minimo in aumento, aumento della 
disoccupazione e un peggioramento dell'inflazione. Inoltre, aumentarono i 
tassi di interesse, fluttuazioni del dollaro sul mercato delle valute e una 
contrazione della crescita. Minsky ,quindi , in questo contesto, sosteneva 
che “4cit. Minsky: stavano accadendo dei mutamenti cumulativi nei 
rapporti finanziari tali da far aumentare la sensibilità dell'economia a una 
crisi finanziaria” ma che questi , dal 63' in poi , non si erano ancora 
sviluppati abbastanza. Mentre nella crisi del 66', come nelle altre 
3 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
4 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 pagina  8
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perturbazioni susseguitevi, fu proprio l'intervento della Federal Reserve 
unita ad una politica fiscale espansiva a impedire la caduta in una
5deflazione da debiti cumulativi e quindi ad impedire una depressione 
profonda. Anche se non è riuscita a mantenere sia i prezzi che 
l'occupazione, che la crescita stabili. Si può dire che gli insuccessi da una 
parte, e i successi dall'altro, non so altro che il rovescio della stessa 
medaglia in quanto quello che la Federal Reserve e il Tesoro fanno per 
contrastare la crisi e arrestare la depressione porta all'inflazione, e quello 
che fanno per comprimere l'inflazione porta a crisi finanziarie con 
conseguente depressione. Si può notare come vi siano delle diversità dalle 
crisi ante seconda guerra mondiale a quelle post seconda guerra mondiale, 
in quanto è la stessa economia che è qualitativamente diversa sotto tre 
aspetti principali :
1) Il settore pubblico è molto più grande, e quindi questo porta ad un 
disavanzo molto più grande a seguito di una discesa dell'economia.
2) Vi è un ampio debito pubblico che aumenta velocemente quando vi 
sono disavanzi. Questo porta a far sì che vi sia un limite alla liquidità
e indebolisce la connessione tra offerta di moneta e indebitamento 
delle imprese.
3)  Vi è la Federal Reserve che ha gli strumenti per intervenire come 
prestatore di ultima istanza. Questo fa sì che non vi sia un crollo dei 
valori finanziari in quanto i detentori non sono costretti a liquidarli, 
ma posso invece rifinanziarsi.
Nelle crisi che hanno funestato il periodo 29'-33 del 900, la Federal 
Reserve non è intervenuta come prestatore di ultima istanza , rifinanziando 
così le istituzioni che stavano fallendo come è successo nelle crisi dopo il 
66'. Questo portò al fatto che, mentre nelle crisi ante seconda guerra 
mondiale i valori delle attività sono caduti, in quanto si era nel libero 
5 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
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mercato, questo non accadde nelle crisi post seconda guerra mondiale; 
l'intervento della Federal Reserve fece sì che i valori delle attività non si 
abbassassero come poteva accadere se non vi fosse stato nessun intervento.
61.3 Percorso concettuale seguito da Hyman P. Minsky
Faremo adesso un brevissimo passaggio su quale sia il percorso concettuale
seguito da Minsky nell'introduzione, e nel formulare la teoria dell'instabilità
finanziaria. Si utilizzerà una semplice tabella che ci racconta negli anni 
quali siano le idee che hanno influenzato Minsky nel porre in essere la sua 
teoria. 
1957 Monetary Systems and
acceleration
model
Attraverso l’analisi di un modello acceleratore-moltiplicatore e
degli scostamenti dei parametri, in Minsky (1957) si afferma che
l’instabilità finanziaria è un fenomeno endogeno al sistema (non
considera il fattore incertezza).
1972 Financial Instability revisited: the
Economy of Disaster
Per la prima volta viene introdotta la classificazione dei cash
flow (reddito, bilancio e portafoglio) e sviluppata la relazione
esistente tra le diverse tipologie. Viene esaminata l’evoluzione
di un’economia euforica e sottolineata l’importanza
dell’incertezza nella formulazione delle aspettative
1975 Financial Instability,
the Current Dilemma and the
Structure
of Banking Finance
L’instabilità finanziaria del sistema economico viene analizzata
attraverso lo studio dei flussi finanziari facenti capo alle singole
unità economiche - distinte in unità con posizione finanziaria
coperta e con posizione finanziaria speculativa - e degli elementi
che portano il sistema da una situazione di solidità (prevalenza
di posizioni coperte) ad una di fragilità.
1977 A Theory of Systemic Fragility
The Financial Instability
Hypotesis: An
Interpretation of Keynes and an
Alternative to Standard Theory
In Minsky (1977b) viene aggiunta tra le unità quella con finanza
Ponzi (o ultra-speculativa). Prima vera elaborazione dell’ipotesi di
Instabilità Finanziaria, in
cui vengono analizzati le dinamiche relative a tutte le tre
tipologie di unità rilevate.





capitalist processes and the
behaviour of
the economy
Nel saggio vengono illustrate le motivazioni che attribuiscono
validità alla teoria di Minsky.
Si tratta di un’esposizione chiara e completa dell’Ipotesi di
Instabilità Finanziaria, mostrando le relazioni tra contesto
economico (ciclo economico) e il profilo finanziario del sistema.
6 Alea Reports Nr. 5 La dinamica delle crisi finanziarie: i modelli di Minsky e Kindlebetger; Gianni 
Degasperi, 1999
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1.4 Quadro riassuntivo delle crisi finanziarie dal 1864
In queste tabelle di seguito possiamo vedere un quadro delle crisi 
finanziarie che vi sono state negli ultimi 2 secoli.
Fonte: Kindleberger (1978) aggiornato nella traduzione italiana fino al 1990; dal 1990 integrazioni a cura dell’autore

































































































































Baring; la Banca di

























































Fonte: Kindleberger (1978) aggiornato nella traduzione italiana fino al 1990; dal 1990 integrazioni a cura dell’autore










































































































































Fonte: Kindleberger (1978) aggiornato nella traduzione italiana fino al 1990; dal 1990 integrazioni a cura dell’autore
















































































































































Finanze e Banca del
Giappone (entrambi
lenti ad intervenire)
Fonte: Kindleberger (1978) aggiornato nella traduzione italiana fino al 1990; dal 1990 integrazioni a cura dell’autore































































































2.Introduzione sulla Teoria dell'Instabilità Finanziaria
72.1 Ipotesi di Fondo
L'idea centrale della “Instabilità Finanziaria” è data dal fatto che, un 
sistema robusto possa trasformarsi in un sistema fragile a causa dei 
cambiamenti endogeni dei flussi di cassa. Di fatto quindi Minsky sostiene 
che la stabilità del ciclo economico porti ad una instabilità dello stesso, 
quindi è proprio nei periodi di crescita equilibrata che vengono poste le 
basi per una crisi finanziaria successiva. 
Uno dei problemi principali inerenti alle economie capitalistiche consiste 
nel fatto che la teoria economica che sta alla base (Teoria Tradizionale) non
riesce a spiegare, descrivere i comportamenti che la stessa economia pone 
in essere. Ecco quindi, che in questo contesto si inserisce la teoria chiamata
“Ipotesi dell'instabilità finanziaria di Minsky”, la quale afferma che il 
comportamento delle economie capitaliste non è di fatto anomalo. 
Minsky ,quindi, parte dal presupposto per cui la teoria economica che
regolamentava il funzionamento dell'economia presenti essenzialmente due
insufficienze:
a) in questa teoria vi sono buchi logici devastanti
b) questa teoria non possieda alcuna spiegazione delle crisi finanziarie.
Per quanto riguarda il difetto logico, bisogna considerare che la teoria 
economica tradizionale non comprende al suo interno beni capitali e 
moneta del genere esistenti, la quale viene creata dalle banche quando 
finanziano la produzione e la proprietà di beni capitali. Infatti, la teoria 
neoclassica si poggia sul fatto che esiste un equilibrio multi-mercati di 
piena occupazione, e che questo equilibrio verrà raggiunto per mezzo dei 
7 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
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processi di mercato; questo concetto, però, non risulta essere valido per un
8economia con beni capitali e con istituzioni e pratiche finanziarie 
capitalistiche. Inoltre l'offerta di moneta risulta essere endogena, ovvero 
essa varia in risposta diretta nei confronti delle variazione della domanda, 
da parte del pubblico, di contanti e depositi bancari, e quindi la moneta, o 
meglio la quantità di moneta è un prodotto dell'attività creditizia. Questa 
caratteristica comporta che vi sia un' ampia dose di deviazioni che 
amplifica la complementarietà tra i mercati, quindi “troppa” 
complementarietà significa che non esiste alcun equilibrio per sistemi 
multi-mercati interdipendenti. 
Possiamo concludere da tutto ciò che, la definizione di equilibrio posta in 
essere nella definizione utilizzata nella teoria tradizionale, non è pertinente 
ad un economia capitalista. 
Per quanto riguarda la seconda insufficienza, essa consiste nel fatto che la 
teoria tradizionale non ha al suo interno nessun riferimento e spiegazione 
all'instabilità finanziaria. Se infatti noi andiamo a studiare la crisi per 
esempio del 1974-75 ,secondo la teoria tradizionale, allora potremmo 
concludere che quello che stava accadendo non poteva essere in alcun 
modo un risultato del normale funzionamento del processo economico. 
Mentre la teoria dell'instabilità finanziaria sostiene appunto che l'instabilità 
è proprio un risultato del normale funzionamento del processo economico. 
Quindi per essa, l'instabilità finanziaria è un risultato generato 
intrinsecamente dal funzionamento normale del comportamento di un 
economia capitalistica.
L'ipotesi dell'instabilità finanziaria fornisce una spiegazione non soltanto 
dei significativi cicli economici ma anche della stagflazione che va al di là 
dell'offerta di moneta, della posizione fiscale del settore pubblico o 
dell'errato comportamento dei sindacati. Tiene anche in considerazione la 
8 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
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forma dei prezzi relativi con la composizione della domanda aggregata. Il
9cuore pulsante di questa teoria è il ruolo che hanno i profitti nel 
funzionamento di un economia capitalistica. I profitti sono quella parte dei 
prezzi che va a sostenere il sistema finanziario e la struttura dei rapporti 
finanziari, fornendo i flussi finanziari che convalidano gli impegni 
finanziari passati. Di conseguenza, essi servono anche come indicazione 
per gli investimenti e gli impegni finanziari da porre in essere nel presente. 
Da questo si può andare ad enunciare un teorema, ovvero :
“10un'economia capitalistica con istituzioni finanziarie sofisticate può 
comportarsi in diversi modi e il modo in cui si comporta effettivamente in 
un certo momento dipende dai rapporti istituzionali, dalla struttura delle 
connessioni finanziarie e dalla storia dell'economia”. Quindi la teoria 
dell'instabilità finanziaria dice che, per avere politiche di piena occupazione
e antiinflazionistiche efficaci bisogna avere un sistema finanziario stabile. 
Quindi si deve porre in essere politiche volte a controllare e guidare i 
processi di finanziamento.
112.2 Posizione finanziaria coperta speculativa e ultra-speculativa
Tenendo in considerazione il rapporto tra impegni contrattuali di 
pagamento delle passività e i flussi primari di contante possiamo 
distinguere tre diverse situazioni finanziarie di imprese, famiglie e unità del
settore pubblico; queste situazioni possono essere chiamate così :
a) posizione finanziaria coperta
b) posizione finanziaria speculativa
c) posizione finanziaria ultra-speculativa.
Queste tre posizioni ci serviranno per capire come gli “attori” del sistema 
9 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
10 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 pagina 136
11 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 2 paragrafo 4
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economico si muovono e a seconda di ciò, come questo va ad influire sulla 
stabilità dello stesso.
12Possiamo dire inizialmente che tanto più sono le posizione coperte 
all'interno della nostra economia, tanto più grande sarà la stabilità 
dell'economia; mentre un peso elevato e/o crescente delle posizioni 
speculative e ultra-speculative indica una sensibilità crescente 
dell'economia all'instabilità finanziaria. Quindi nelle unità in posizione 
coperta ci si aspetta che i flussi di contante provenienti dal reddito, 
superino quelli che sono i debiti posti in essere. Per le unità in posizioni 
speculative, invece, ci si aspetta che i flussi provenienti dal reddito tenuto 
conto del futuro prevedibile, eccedono i debiti posti in essere; ma gli 
impegni a breve termine eccedono i flussi di contante a breve termine 
provenienti dalla produzione del reddito, anche se i flussi di reddito a breve
netti sono superiori ai pagamenti a breve termine degli interessi sul debito.
Mentre le unità in posizione ultra-speculativa sono delle posizioni 
speculative per la quale il reddito dei flussi di contante a breve termine è 
inferiore ai pagamenti a breve termine degli interessi sul debito.
Quindi per quanto riguarda le unità in posizione speculativa e ultra-
speculativa devono, per soddisfare i loro impegni a breve termine , 
prendere a prestito denaro o vendere attività, e l'ammontare del denaro da 
prendere a prestito sarà maggiore per le unita ultra-speculative rispetto a 
quelle speculative. Inoltre, affinché il prestito sia ottenibile dalle posizioni 
ultra-speculative bisogna che, i flussi ottenibili di reddito siano maggiori 
degli impegni presi, e per questo un unità di questo tipo può esistere se le 
aspettative sul futuro sono più che positive sul realizzo che si può ottenere 
andando a venderle. Abbiamo parlato quindi, del flusso di reddito che 
proviene dalle imprese, famiglie e settore pubblico; andiamo adesso ad 
esaminarlo:
12 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 2 paragrafo 4
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a) Imprese
Le variabili da considerare per analizzare la struttura finanziaria delle
13imprese sono le entrate e i pagamenti di contante delle unità economiche 
nel corso di un periodo di tempo. 
Si considera anche il reddito lordo da capitale( che servirà per pagare le 
imposte sul reddito), il capitale di credito e l'interesse sui debiti e per l'uso 
da parte dei proprietari. Questo reddito lordo è dato da:
Reddito lordo da capitale = Entrate totali dalle attività produttive – costi 
correnti del lavoro e materiali; oppure da:
Reddito lordo da capitale = Capitale di credito e interesse sui debiti + 
imposte sul reddito + reddito dei proprietari.
Considerando il fatto che ,in un flusso di tempo continuo, le entrate 
possono essere superiori, inferiori o uguali agli impegni presi, allora il 
rapporto cruciale da tenere fortemente in considerazione è quello tra il 
reddito da capitale dopo le imposte e gli impegni di pagamento del debito. 
Quindi la condizione necessaria per far sì che vi sia una sopravvivenza 
finanziaria di un unità, è che il reddito lordo da capitale atteso sia maggiore
degli impegni totali di pagamento nel tempo dei debiti.  
b) Famiglie
Per le famiglie, per essere più attinente alla struttura finanziaria, bisogna 
considerare : 
1) il flusso di reddito, che è dato dalla differenza tra il reddito salariale 
e gli impegni di pagamento di contante del debito.
2) il valore delle attività ipotecate e il valore nominale o contabile del 
debito esistente.
I debiti familiari possono essere ammortizzati in modo totale o in modo 
parziale, oppure possono non essere ammortizzati.
Nel primo caso è stabilita una serie di pagamenti di modo che alla fine del 
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periodo il debito sia completamente pagato; invece, in un contratto 
parzialmente ammortizzato alla fine del periodo c'è da effettuare un
14pagamento che rappresenta una parte del capitale preso a prestito 
originariamente; è evidente che in un contratto non ammortizzato alla fine 
del periodo resta da restituire tutto il capitale ricevuto in prestito.
Un contratto totalmente ammortizzato rappresenta una posizione coperta;
nei contratti parzialmente ammortizzati oppure addirittura non 
ammortizzati, si possono dover effettuare a certe date, pagamenti eccedenti 
i redditi salariali previsti. Il debito per consumi e il debito ipotecario 
possono divenire posizioni ultra-speculative solamente se il reddito 
salariale effettivo è minore di quello previsto, e se le altre fonti di reddito 
disponibile non riescono a coprire il divario. Queste insufficienze 
finanziarie possono derivare da avvenimenti personali oppure da 
avvenimenti economici generali. Per fronteggiare tali rischi finanziari si 
può ricorrere a vari tipi di premi di assicurazione aggiunti agli impegni di 
pagamento di contante, che tutelano il rischio salute e rischio incidenti.
Ad esempio, una disoccupazione duratura può trasformare una posizione 
coperta in una posizione scoperta ed i successivi pignoramenti e rii-
acquisizioni  dell'attività ipotecata, possono dare luogo ad una caduta dei 
prezzi delle attività rispetto al debito esistente.
Una parte del finanziamento delle famiglie avviene spesso in posizione 
ultra-speculativa, e questa parte è costituita dal finanziamento della 
detenzione di azioni ordinarie e di altre strumenti finanziari: ad esempio 
l'acquisizione di azioni mediante un finanziamento. I debiti per mantenere 
un portafoglio fisso di titoli dovrebbero aumentare ogni volta che il reddito 
ottenuto dai titoli è minore del pagamento degli interessi sul debito.
E' bene tenere presente che il rendimento dei dividendi azionari non è il 
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rendimento totale, il quale comprende anche l'apprezzamento e il
15deprezzamento delle azioni. La posizione finanziaria delle famiglie può 
essere destabilizzante se nella detenzione di attività finanziarie o di altre 
attività, esiste una parte significativa di posizione finanziarie ultra-
speculative.
Il finanziamento mediante debito del possesso di attività e della spesa di 
consumo da parte delle famiglie è aumentata dopo la seconda guerra 
mondiale. L'aumento delle attività che possono essere finanziate con 
l'indebitamento e la facilità con cui le famiglie possono finanziarsi, 
indebitandosi, ha comportato che il legame tra reddito salariale delle 
famiglie e il consumo delle famiglie non sia più stretto come in passato;
infatti quando le famiglie possono acquistare subito i beni, promettendo di 
pagare con i redditi salariali futuri, si rompe lo stretto legame tra il reddito 
di questo periodo e la domanda dei prodotti.
La percentuale dei risparmi sul reddito salariale raggiunta nell'economia 
moderna riflette l'andamento dei debiti in essere delle famiglie.
Il finanziamento mediante debito può essere raggruppato in due categorie:
1) finanziamento del consumo
2) finanziamento del possesso di attività finanziarie.
I flussi di contante che permetteranno il rimborso del finanziamento del 
consumo sono costituiti principalmente dal reddito disponibile delle 
famiglie, in prevalenza reddito salariale; invece i flussi di contante che 
permettono il rimborso del finanziamento di attività finanziarie possono 
derivare dalla riscossione di interessi e dividendi, ma anche dalla vendita 
dell'attività finanziaria che ha registrato un apprezzamento.
Il finanziamento del consumo mediante debito da parte delle famiglie è 
generalmente una posizione coperta, solamente una caduta del reddito 
salariale a seguito della disoccupazione può trasformarne tali contratti in 
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posizioni ultra-speculativa; invece le posizioni in azioni ordinarie e in
16strumenti finanziari sono spesso finanziate in maniera ultra-speculativa in 
considerazione anche del fatto che una crescita dei tassi d'interesse può 
comportare una svalutazione delle attività finanziarie. 
c) Settore Pubblico
Gli impegni di pagamento che hanno, sono convalidati da 
1) Imposte
2) Somme prese a prestito.
Nel settore pubblico possiamo trovare in special modo unità che operano in
posizione speculativa e che operano rinnovando il debito a breve termine.
Quindi fin tanto che i flussi di contante attesi sono superiori agli impegni 
futuri di pagamento di contante del debito, questo non costituisce un 
problema. Ma se questo non dovesse accadere allora possono sorgere 
problemi circa il rinnovo del debito.
Ma le politiche del settore pubblico non portano in genere ad una instabilità
finanziaria, in quanto è dovuta dalle forze del mercato. Ma se esse hanno 
grossi debiti possono ritrovarsi di fronte a costi per il loro mantenimento 
elevati e anche crescenti rispetto alle imposte al netto delle spese correnti 
disponibili per il servizio del debito. Quindi alti tassi possono spostare le 
unità da posizione speculativa a ultra-speculativa.
Andiamo adesso ad esaminare con più attenzione cosa sono le posizioni 
coperte, speculative e ultra-speculative.
a) Posizione coperta
Un unità si dice che è in posizione coperta se in quella data il reddito lordo 
da capitale eccede di un certo margine gli impegni di pagamento dei debiti 
in ogni relativo periodo dell'orizzonte dato dai debiti presenti, e dalle 
somme che debbono essere prese a prestito se si vuole conseguire il reddito
lordo del capitale atteso. Le passività rappresentano le decisioni di 
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finanziamento prese in passato e vengono prese sulla base di margini di
17sicurezza. Tra i vari margini che si possono considerare vi è un eccesso 
delle entrate previste rispetto agli impegni presi. In questo contesto però, si 
inserisce l'incertezza circa il fatto che quel reddito lordo da capitale si 
realizzi o meno nella data futura. Per trattare questo tipo di problema 
possiamo ipotizzare che i possessori di beni capitali, i banchieri e i 
possessori del debito, presuppongono che vi sia un livello minimo del 
reddito lordo da capitale che è virtualmente certo, e che le decisioni di 
finanziamento e i valori capitalizzati siano basati su questo livello minimo 
dei guadagni ritenuti virtualmente certi. Andremo poi ad attualizzare i 
guadagni derivanti dai beni capitali al tasso d'interesse ordinario, cosi da 
ottenere il valore attuale dell'impresa che ci si aspetta che generi lo 
specifico reddito lordo da capitale. Quindi considerato ciò, siamo in una 
posizione finanziaria coperta se la differenza tra le entrate sicure e gli 
impegni di pagamento presi è positiva in ogni periodo.
Tenuto conto di quanto detto allora una variazione del tasso d'interesse non 
può influire sulla solvibilità di queste tipologie di posizioni.
Inoltre, un unità in posizione coperta non viene toccata direttamente da 
effetti sfavorevoli di mutamenti nei mercati finanziari. L'unico modo quindi
che ha un unità in posizione coperta di essere insolvente è se le sue entrate 
sono inferiori ai suoi costi vivi e ai suoi impegni.
b) Posizione speculativa
Un unità specula quando, per certi periodi degli impegni di pagamento dei 
debiti eccedono il reddito lordo da capitale atteso. La speculazione consiste
nel fatto che il rifinanziamento sarà disponibile quando sarà necessario, e 
essa vi è perché gli impegni di pagamento e la loro restituzione vanno ad 
un ritmo più veloce rispetto a quello delle entrate. 
Per quanto riguarda la struttura delle passività , conduce a una serie di 
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pagamenti di contante e le attività produttive dell'unità condurranno a una
18serie di entrate di contante. Le entrate però ,almeno in linea generale, 
saranno maggiori delle uscite ma in certi momenti gli impegni sono 
maggiori delle entrate di contante attese, questo porta ad un disavanzo.
Questi disavanzi si hanno perché l'unita in posizione speculativa si è 
impegnata nel finanziamento a breve termine, cosicché nei primi periodi il 
capitale di credito dei debiti che vengono a scadenza è superiore al 
recupero degli impegni in beni capitali.
Queste unità quindi, hanno disavanzi di cassa a breve termine e avanzi di 
cassa in periodi successivi. Per unità in posizione speculativa le 
insufficienze di queste entrate rispetto agli impegni di pagamento, si 
verificano nei primi periodi e l'eccesso positivo delle entrate sui pagamenti 
si verificano nei periodi successivi.
Un unità in posizione speculativa finanzia quindi un posizione a lunga 
scadenza in attività mediante passività a breve. Inoltre più alti sono i tassi 
di interesse, più basso è il valore attuale di tutte le entrate di contante, ma 
l'abbassamento è proporzionalmente maggiore per le entrate più lontane nel
tempo.
La capacità di un'impresa che opera in posizione finanziaria speculativa di 
soddisfare i suoi obblighi varia col variare dei dissesti che si verificano sui 
mercati in cui essa vende i suoi debiti.
c) Posizione ultra-speculativa
Le unità in posizione ultra-speculativa, sono unità in posizione speculativa 
con la particolare caratteristica che, per alcuni periodi a breve scadenza gli 
impegni di pagamento di contante dell'interesse non sono coperti dalla 
parte destinata al reddito delle eccedenze attese delle entrate, rispetto ai 
costi correnti di lavoro e dei materiali.
Queste unità debbono prendere a prestito per poter pagare l'interesse sul 
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loro debito in essere : il loro debito in essere, perciò, cresce anche se non
19vengono acquisite nuove attività che generano reddito.
Ovviamente, i possessori di attività, i banchieri e i detentori di debiti 
partecipano a una posizione finanziaria ultra-speculativa soltanto se il 
valore attuale della somma di tutte le entrate di contante attese e di tutti i 
pagamenti futuri è positivo. 
Il valore attuale positivo delle entrate di contante meno i pagamenti dei 
periodi successivi, deve perciò controbilanciare il valore attuale negativo 
delle entrate di contante meno i pagamenti dei periodi iniziali.
E' evidente che il valore attuale di un'unità in posizione finanziaria ultra-
speculativa dipende dai tassi di interesse e dalle aspettative sui flussi di 
contante futuri. 
Tassi di interesse crescenti fanno aumentare il tasso di aumento dei debiti 
in essere e possono trasformare valori attuali positivi in valori attuali 
negativi. L'inflazione condurrà spesso a rapporti di finanziamento che 
possono essere convalidati soltanto se l'inflazione continua.
L'acquisizione di attività sulla base delle aspettative inflazionistiche, 
innalza il prezzo delle attività privilegiate e il finanziamento innalza i tassi 
di interesse. Una riduzione delle aspettative inflazionistiche condurrà a un 
calo di prezzi di queste attività che può portare i debiti a superare il valore 
delle attività.
Una volta spiegato chi sono gli attori ovvero imprese, famiglie e settore 
pubblico, e una volta definite le posizioni coperte, speculative e ultra-
speculative, si può dire che un'economia e in particolare la sua stabilità 
dipendono dalla combinazione di posizioni finanziarie coperte, speculative 
e ultra-speculative. Quando siamo in un periodo di crescita, il peso del 
debito a breve termine sulla struttura finanziaria delle imprese aumenta e il 
peso del contante nei portafogli si riduce. Vi è quindi un cambiamento nella
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proporzione di unità con strutture finanziarie diverse e il peso delle
20posizioni finanziarie speculative e ultra-speculative aumenta.
Inoltre se vi sono delle variazioni di:
1) reddito lordo da capitale atteso ( in negativo )
2) garanzie  ( in positivo )
3) crescita dei costi di finanziamento.
possiamo passare da una posizione coperta a una posizione speculativa con 
il connubio delle prime due variazioni. Mentre si può passare da una 
posizione finanziaria speculativa ad una ultra-speculativa con il connubio 
di tutte e tre le variazioni. 
Per quanto riguarda invece il tasso d'interesse esso influisce:
1) sulla posizione coperta ma solo per quanto concerne l'entità del 
valore patrimoniale netto positivo
2) sulla posizione speculativa e ultra-speculativa per quanto concerne la
sua solvibilità, considerando l'impatto di una sua variazione.
Possiamo dire che, se vi sono maggiori posizioni coperte, allora le autorità 
possono trascurare il corso dei tassi d'interesse ed inoltre non varieranno 
molto. Mentre una variazione del tasso d'interesse ha un maggior impatto 
sulle posizioni speculative e ultra-speculative in quanto può trasformare un 
valore patrimoniale netto positivo in uno negativo.
Quindi, qualora in un'economia vi siano numerose posizioni finanziarie 
speculative e ultra-speculative, una variazione del tasso d'interesse può 
fortemente impattare sull'andamento e comportamento dell'economia.
Qualora vi sia, in un'economia una forte, presenza di queste posizioni 
finanziarie, le autorità non devono trascurare l'effetto delle politiche 
economiche sul livello e sull'instabilità dei tassi d'interesse.
In conclusione possiamo dire che, unità che sono coperte possono passare 
ad essere unità in posizione speculativa finanche ultra-speculative in 
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conseguenza del peggioramento del reddito.
21Le unità in posizione speculativa possono soddisfare i loro impegni se:
1) le prospettive di reddito sono favorevoli
2) i mercati di finanziamento danno fondi a condizioni non troppo 
costose.
Ma esse possono essere vulnerabili a :
1) perturbazioni del reddito
2) perturbazioni dei mercati finanziari.
Esse possono passare, inoltre, a unità ultra-speculative se:
1) vi è una insufficienza del reddito
2) vi sono aumenti dei costi di finanziamento.




Questi prezzi futuri dipendono dai profitti che si avranno nel futuro. 
Quindi la sopravvivenza delle unità in posizione ultra-speculative dipende 
dai:
1) tassi di sconto
2) flussi di contante futuri
3) aspettative di redditività futura dei prezzi.
Possiamo concludere da tutto questo, che se vi sono tante posizioni 
speculative e ultra-speculative, questo rende molto più instabile il sistema 
economico. Quindi vi può essere una sorta di scala di solidità-fragilità 
finanziaria che dipende dalla combinazione delle posizioni finanziarie 
coperte, speculative e ultra-speculative esistenti. Al diminuire della 
proporzione di posizioni coperte, la struttura finanziaria si sposta verso la 
fragilità.
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222.3 Banca come prestatore di ultima istanza
La funzione della banca centrale secondo la teoria monetarista è quella di 
regolare la crescita dell'offerta di moneta a un certo tasso, il tutto basandosi
su ipotesi di crescita della capacità produttiva.
Quindi la banca centrale ha tre funzioni:
1) prestatore di ultima istanza
2) controllore dell'economia
3) operatore di politica monetaria.
Come prestatore di ultima istanza essa deve cercare di evitare l'instabilità 
finanziaria che porta a forti effetti negativi sugli attori che operano nei 
mercati finanziari. Mentre come controllore dell'economia, essa deve 
aiutarla nel perseguire obiettivi di crescita di piena occupazione e di prezzi 
stabili.
Nel primo caso il suo obiettivo è la crescita non inflazionistica; nel terzo 
caso essa attivamente rifinanzia e consolida i debiti di quelle unità la cui 
capacità di raccogliere finanziamenti a condizioni commerciali è stata 
compromessa. 
Con questa ultima funzione essa :
1) immette riserve nel sistema bancario
2) fa si che si limiti i rischi di inadempienza dei debitori prestando 
garanzie.
Tutto questo fa si che le banche e istituzioni finanziarie accrescono la loro 
capacità e disponibilità di concedere prestiti. Questo però, può portare ad 
un effetto negativo se questo intervento non è accompagnato da 
regolamenti volti a limitare le pratiche del mercato finanziario come per 
esempio un'espansione inflazionistica.
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23Di seguito possiamo vedere una tabella di alcune banche centrali 
mondiali.
Nome Nazionalità Fondazione
Banca d'Italia Italiana 1893




Bank of England Inghilterra 1694




Andiamo adesso ad esaminare una tra queste importanti banche centrali, 
ovvero la Federal Reserve in corrispondenza delle funzioni descritte sopra.
La Federal Reserve venne costituita ( nei primi decenni del secolo scorso) 
per venire in contro al fatto che il sistema bancario e finanziario davano 
vita a cicli di crisi finanziarie, utilizzando la funzione di prestatore di 
ultima istanza, cosicché poteva impedirle, o quantomeno poteva 
circoscrivere le ripercussioni che si potevano realizzare a seguito di queste 
crisi.
Doveva quindi impedire le deflazioni da debiti andando a stabilizzare 
l'economia e non controllando l'offerta di moneta.
Nel corso degli anni, dopo la seconda guerra mondiale, la Federal Reserve 
non è mai stata chiamata in causa come prestatore di ultima istanza. 
Ma a partire dal 1966, a causa di un sempre più crescente accumulo del 
debito privato e della nascita di nuovi attori e strumenti all'interno del 
mercato finanziario, essa è dovuta intervenire come prestatore di ultima 
istanza a causa della sempre più crescente turbolenza economica e 
finanziaria. Questo intervento è avvenuto nel 1966, nel 1969/70 e nel 
1974/75 fino ai casi più recenti.
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Quando interviene in questo modo , la Federal Reserve, impedisce il crollo
24di qualche istituzione finanziaria o di qualche mercato finanziario.
In questo modo, però, si immette nell'economia passività addizionali e 
viene estesa la garanzia della Federal Reserve su una certa serie di pratiche 
finanziarie. La Federal Reserve può arrestare questo processo 
inflazionistico solo se impone un politica di tassi d'interesse 
sufficientemente alti da far sì che le unità che hanno bisogno di 
finanziamento, siano reputate non qualificate a causa di profitti o flussi di 
contante attesi inadeguati. 
Quindi, la Federal Reserve cosi facendo, fa si che questi attori non 
riuscendo a rifinanziarsi sono costretti a vendere le attività per far fronte 
agli impegni di pagamento portando ad un crollo del valore delle attività. In
questo contesto un'epidemia di bancarotta è pronta a scoppiare. 
Essa è ricorsa a questi strumenti in varie occasioni come ad esempio:
1) nel 1966 dove ha imposto condizioni di disordine sul mercato dei 
titoli degli enti locali, e un utilizzo dei certificati di deposito alle 
banche
2) nel 1969/70 dove ha imposto uno sconvolgimento del mercato per 
quanto concerne le carte commerciali
3) nel 1974/75 ha portato a diffusi fallimenti bancari così da rimettere al
passo l'inflazione.
Quindi la Federal Reserve prima, con i suoi strumenti , provoca dei dissesti,
e poi interviene per fermare ciò che ha provocato. Quindi, vi dovrebbero 
essere delle riforme volte a porre in essere una ristrutturazione alla base del
sistema finanziario in modo da promuovere organizzazioni più piccoli e più
semplici che siano orientate sul finanziamento diretto più di quanto non lo 
siano state. Anche se queste riforme da sole non risolvono la crisi 
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finanziaria.25“Sfortunatamente i responsabili di politica economica e i 
consiglieri sono schiavi di una teoria economica che individua in maniera 
erronea la natura della nostra economia poiché ne ignora l'instabilità.
Chi è preposto a fare le riforme non capisce il capitalismo americano.”
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3. Teoria dell'Instabilità Finanziaria 
3.1 Ruolo degli investimenti delle aspettative e dei profitti.
26Investimenti
Per quanto riguarda gli investimenti, e più in specifico la domanda dei beni 
d'investimento dipende da numerosi fattori quali:
1) prezzo dei beni capitali
2) prezzo d'offerta dei beni di investimento 
3) condizioni di finanziamento esterno a breve e a lungo termine
4) condizioni di finanziamento interno per la produzione di beni 
d'investimento.
Possiamo rappresentare le relazioni di investimento e di finanziamento per 
un impresa con questo grafico:
Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 4
In questa figura vengono rappresentate le relazioni tra investimento e
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27finanziamento di un impresa, dove:
1) Pk è il prezzo di domanda della produzione di beni d'investimento che
dipende:
a) dalle aspettative di lungo periodo
b) dalle condizioni di finanziamento per i beni capitali 
c) dall'offerta di moneta
2) PI  è la funzione di offerta d'investimento lordo e essa dipende dalle 
aspettative di profitto a breve termine dei produttori di beni 
d'investimento.
3) Q1 definisce le combinazioni che possono essere finanziate con il 
finanziamento interno, che è dato dalla moltiplicazione tra prezzo e 
quantità dei beni di investimento che possono essere finanziati con 
fondi interni.
Per quanto concerne il finanziamento interno lordo, il quale ci servirà per 
capire quanto le imprese possono finanziarie l'investimento con i loro 
mezzi, e che quindi contribuisce a definire la Q1 è dato da :
profitti lordi dopo le imposte
  +interesse pagato sui debiti
  =Reddito lordo da capitale
  -pagamenti lordi dei debiti
                                      -pagamenti dei dividenti
=finanziamento interno lordo
4) I, rappresenta l'intersezione tra finanziamento interno atteso e la 
funzione di offerta dei beni d'investimento; ci permette di capire 
quale sia l'ammontare di investimento che ci si aspetta di poter 
finanziare utilizzando esclusivamente fondi interni.
Occorre quindi chiedersi :quando il finanziamento esterno viene richiesto?
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Il suddetto viene richiesto quando l'investimento supera I . Ovvero, quando
28Pk > PI , infatti in questo caso il finanziamento interno non riesce a 
sopperire alla quantità di finanziamento totale necessario per porre in 
essere l'investimento, quindi, questo contesto produrrà una domanda di 
finanziamento esterno. In questo contesto il prezzo d'offerta verrà 
modificato per far sì che si tenga conto del costo dovuto al finanziamento, 
che ovviamente varierà al variare del tasso d'interesse che il creditore ( per 
esempio la banca ) applica in corrispondenza della rischiosità del debitore. 
L'investimento verrà portato fino al punto in cui il prezzo del capitale, 
influenzato dal rischio del debitore, è uguale al prezzo di offerta della 
produzione di beni di investimento, aumentato per riflettere il rischio del 
creditore.
In un periodo di tranquillità e crescita dell'economia, dovuto dal fatto che le
imprese riescono a soddisfare gli impegni di pagamento presi in precedenza
per effettuare degli investimenti , si avrà un aumento del finanziamento 
esterno delle stesse. Questo porta ad un aumento del rapporto di 
indebitamento rispetto ai profitti lordi, il rapporto tra gli impegni di 
pagamento e i profitti lordi cresce, margini di sicurezza dei flussi di 
contante vengono erosi. Quando tutto questo accade, il sistema finanziario 
diventa fragile. Quindi essendo che la domanda di beni d'investimento è 
influenzata, come detto precedentemente, dalle aspettative di lungo periodo
degli imprenditori, ma anche della mercato finanziario, questo porta a dire 
che se le aspettative di tutti questi attori vengono convalidate allora tutto 
procede serenamente, altrimenti ciò può minare il comportamento degli 
attori all'interno del sistema economico. Inoltre da ciò si può dire che, i 
mercati finanziari sono essenziali nel generare la domanda effettiva dei 
beni d'investimento. Il sistema bancario di solito fornisce un finanziamento 
a breve per le attività basate sulle aspettative a breve termine, mentre il 
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finanziamento dell'investimento e della proprietà di beni capitali comporta 
strumenti azionari e di debito a lunga scadenza. Questi debiti contratti per 
l'investimento verranno ripagati dalle imprese, attraverso i profitti inerenti 
alle loro attività. La domanda d'investimento è ciò che determina se, le 
aspettative di profitto di breve periodo degli imprenditori che prendono le 
decisioni di utilizzare la capacità produttiva esistente, vengono convalidate 
o meno. Se la domanda d'investimento è a livello appropriato, i diversi 
prodotti ottenuti con la capacità produttiva esistente genereranno i profitti 
che erano attesi.
29Profitti
Tenuto conto che, le entrate dei debitori devono superare gli impegni presi 
cosi da poterli convalidare, esiterà un certi livello minimo che, le entrate 
attribuite ai beni capitali, debbono raggiungere se si vuole che i debiti e i 
prezzi pagati per i beni capitali siano convalidati.
Queste entrate possono essere chiamate profitti in senso lato. Ma per avere 
un andamento dell'economia che sia stabile e in crescita, c'è bisogno che 
questi profitti siano sufficientemente elevati cosi da poter convalidare le 
decisioni d'investimento e di finanziamento passate.
In un'economia capitalistica le opinioni presenti sui profitti futuri 
determinano le decisioni correnti di investimento e di finanziamento, allo 
stesso modo in cui i profitti presenti conseguiti determinano che le 
decisioni passate vengano convalidate o meno.
Quindi i profitti fungono da anello di congiunzione tra passato, presente e 
futuro. Dove i profitti di oggi convalidano le scelte prese precedentemente 
e le aspettative di profitto future, date dalla decisioni prese oggi, verranno 
convalidate proprio dai profitti che si conseguiranno. 
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30Inoltre essi sono determinati:
1) dalla dimensione della domanda aggregata
2) dalla struttura della domanda aggregata; 
e determinano se i debiti passati e i prezzi pagati in passato per i beni 
capitali vengano convalidati o meno, e influenzano le aspettative di lungo 
termine degli imprenditori e banchieri che entrano nelle decisioni di 
investimento e di finanziamento.
Possiamo derivare la funzione dei profitti partendo da quanto ipotizzato da 
Kalecki, dove i lavoratori spendono tutto ciò che guadagnano per il 
consumo e che i percettori di profitti non consumano, avremo
π=I
(ovvero profitto=investimento)
dove I è una funzione di (Pk ,PI (I),Eπ ovvero finanziamento esterno) dove:
1) Pk  = prezzo dei beni capitali
2) PI (I) = prezzo d'offerta dei beni di investimento come funzione del 
prezzo dell'investimento
3) Eπ = profitti attesi e finanziamento esterno, condizioni di 
finanziamento esterno.
L'investimento determina l'andamento generale e la finanza influenza 
l'investimento. Si può quindi dire che:
π*=I+DF,
dove:
1) DF = è il disavanzo del settore pubblico
2) π* = profitti dopo le imposte.
Se consideriamo anche che:
π*=I+DF-BPDF,
dove BPDF è il disavanzo della bilancia dei pagamenti.
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31Inoltre se consideriamo anche il consumo dai profitti Cπ* e i risparmi dei 
lavoratori SW, si può scrivere la funzione in questo modo:
π*=I+DF-BPDF-SW+Cπ*.
Quindi i profitti sono determinati dai rapporti economici, politici, sociali e 
psicologici che determinano I,DF,BPDF,SW e Cπ*.
Quindi in conclusione i profitti sono flussi di contante che, come detto 
precedente, convalidano le scelte di investimento tra passato, presente e 
futuro. Un anello di congiunzione per l'economia capitalistica.
32Aspettative
Andremo adesso ad affrontare in breve quello che è il concetto , a cosa 
conducono e a cosa servono le aspettative nella nostra economia, e il ruolo 
che esse hanno all'interno della teoria dell'instabilità finanziaria. Cosi da 
poter poi affrontare con tutte le nozione quello che è il concetto 
dell'instabilità finanziaria.
Per aspettative si intende l’insieme delle previsioni avanzate dagli operatori
economici, sulla base delle proprie informazioni e delle proprie intuizioni, 
circa l'andamento delle variabili economiche nel futuro. Le aspettative 
quindi hanno un ruolo cruciale sul funzionamento dell'economia e sulle 
variabili precedentemente esaminate. Infatti gli attori di cui si compone la 
nostra economia quali le imprese, gli operatori finanziari (che compongono
il mercato finanziario), il settore pubblico fino alle famiglie; per prendere le
proprie decisioni di spesa, di investimento o anche di finanziamento si 
affidano anche su quello che essi stessi si aspettano che possa accadere nel 
futuro.
Per esempio se prendiamo in esame le imprese , esse per decidere se porre 
31 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5 e capitolo 4 pagina 
123
32 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29, parti originali a cura dell'autore,
Fonte: www.bankpedia.org;
36
in essere un investimento oggi fanno tutta una serie di previsioni circa
33quello che ci si può attendere, o meglio aspettarsi da quel tipo 
d'investimento. Inoltre esse dovranno prendere a prestito una parte, se non 
tutto il capitale, per porlo in essere; ecco quindi che ha maggior ragione il 
fatto che, proprio grazie alle aspettative che queste imprese hanno sulla 
riuscita o meno dell'investimento, prederanno decisioni sul fatto di porlo in 
essere o meno. Se questo ragionamento lo applichiamo in aggregato, 
ovvero a tutte le imprese, è logico pensare ed estrapolare da ciò il fatto che,
questa decisione va a toccare direttamente anche quello che è il livello di 
occupazione/disoccupazione presenti e futuri. In quanto se le aspettative 
degli imprenditori sono basse, o peggio negative, ridurranno gli 
investimenti in essere e ridurranno o taglieranno gli investimenti futuri e 
quindi di conseguenza diminuirà l'offerta di lavoro e quindi l'occupazione.
Per quanto concerne invece i mercati finanziari, gli agenti, prendono le 
decisioni di investimento in base a ciò che può succedere al valore delle 
attività. Infatti se vi sono delle aspettative positive, per quanto riguarda il 
futuro, date per esempio dal fatto che l'economia sta attraversando un 
momento felice e prospero , essi possono pensare che il valore delle attività
in futuro può aumentare e quindi acquistare oggi quel tipo d'attività; 
viceversa andrebbero a vendere le attività e questo può portare ad un crollo 
del valore stesso delle attività. 
Anche le decisioni di finanziamento prese dalle banche verso le imprese si 
basano anche sulle aspettative di restituzione del prestito. Ovvero si basano
sulla riuscita o meno del progetto d'investimento che le imprese pongono in
essere, che è poi la base sul quale fondare la restituzione del prestito dalle 
stesse alla banca. Quindi in poche parole le banche si chiedono 
quest'impresa, questo progetto d'investimento quali aspettative ha? Anche 
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sulla risposta a questa domanda la banca prenderà una decisione circa il 
concederlo o meno.
Da questi pochi esempi comunque si può capire come le aspettative circa il 
futuro di una qualsiasi attività, che può essere d'investimento di un 
impresa , di finanziamento di una banca, d'investimento di una banca 
all'interno del mercato finanziario, d'investimento in azioni/obbligazioni 
fino alle decisioni di spesa delle famiglie, vadano a influire sulle decisioni 
da prendere per tutti gli attori all'interno di un sistema economico 
complesso sulle attività suddette.
343.2 Instabilità Finanziaria
Dopo aver analizzato gli investimenti, le aspettative, le pozioni 
coperte,speculative e ultra-speculative, andiamo adesso ad esaminare 
l'ipotesi dell'instabilità finanziaria.
Essa si fonda sull'analisi di due componente di prezzi:
1) quelli della produzione corrente ( che tengono conto delle 
informazioni di breve periodo)
2) quelli dei bei capitali ( riflettono le aspettativi di lungo periodo).
Essa è quindi una variante delle teoria keynesiana. Bisogna però tenere in 
considerazione che, quest'ipotesi va oltre quei concetti posti in essere nella 
Teoria Generale andando a comprendere la struttura delle passività e gli 
impegni di pagamento di contante, che esse comportano, nell'analisi della 
determinazione dei prezzi dei beni capitali e del finanziamento 
dell'investimento. Questa teoria ha una visioni di tipo “Wall Street” o 
“City” dell'economia in quanto l'attività economica è vista come 
generazione di flussi di contante dagli affari, ed inoltre una parte di questi 
viene utilizzata per convalidare il debito.
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Inoltre i flussi di contante determinano la domanda e l'offerta di debiti che 
vengono utilizzati per produrre o per finanziarie beni capitali.
35Quindi in questo contesto la moneta viene creata:
1) quando le banche finanziano
2) quando le banche acquistano attività.
Viene distrutta invece quando:
1) vengono restituiti i debiti
2) quando si vendono le attività.
In questa visione della nostra economia si considera lo scambio di moneta 
oggi ( ovvero uno strumento finanziario, un bene capitale esistente o un 
bene d'investimento) contro moneta domani ( ovvero interesse, dividendi, 
restituzione del capitale di credito, oppure i profitti lordi dopo le imposte) 
come la transazione economica chiave.
L'acquisizione di beni capitali in generale, e l'investimento in particolare, 
sono transazioni moneta oggi-moneta domani. Le posizioni in beni capitali 
e gli investimenti finanziari mediante debito comportano due tipologie di 
transazioni:
1) una è data dalla promessa di pagamento fatta dal debitore
2) l'altra è data dal rendimento che saranno conseguiti quando il bene, 
sia esso di capitale che di investimento, viene inserito\utilizzato nella
produzione.
Quindi siamo in un economia che non può essere statica, ma è dinamica.
Infatti i debiti e le acquisizioni di beni capitali fatti in passato vengono e 
devono essere convalidati con i flussi di contante oggi. Mentre i flussi di 
oggi vengono determinati in buona parte dall'investimento di oggi. Mentre 
la convalida dell'investimento oggi vi sarà, o non vi sarà a seconda dei 
flussi di contante che ci si aspetta di ottenere nel futuro.
Possiamo inoltre chiamare questi flussi di contante profitti.
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Il problema di un'economia del tipo che stiamo descrivendo e chiedersi:
Cosa determinano i profitti?
36Da una parte abbiamo la risposta posta in essere dalla teoria neoclassica, 
la quale dice che essi dipendono dalla produttività marginale tecnica del 
capitale; ma proprio perché la produzione può fluttuare allora non è valida 
la definizione neoclassica su come vengono determinati i profitti.
Quindi la funzione di produzione in un'economia dinamica non può essere 
usata come base per l'analisi della produzione, o della remunerazione dei 
fattori. Quindi per analizzare il flusso dei profitti si usa la curva dei costi di 
breve periodo ,che tengono in considerazione le possibilità tecniche che vi 
sono all'interno dei beni capitali; queste curve vanno ad esprimere il 
rapporto che intercorre tra i costi e il prodotto.
Ed esse, unite alle condizioni di mercato, ci permettono di capire che una 
variazioni di domanda si traduce in variazione di profitti lordi; e se questi 
sono sufficientemente elevati i debiti e le decisioni d'investimento assunti 
precedentemente sono convalidate.
Possiamo trovare la funzione dei profitti utilizzando le ipotesi poste in 
essere da Kalecki viste anche nel paragrafo precedente (qui non 
riporteremo tutti i vari passaggi fatti ma arriveremo subito alla funzione 
finale in quanto ne abbiamo parlato precedentemente). Esso descrive la 
funzione di profitti in questo modo:
π*=I+DF-BPDF-SW+Cπ*.
Quindi i profitti sono determinati dai rapporti economici, politici, sociali e 
psicologici che determinano I,DF,BPDF,SW e Cπ*, dove:
1) I = investimenti
2) DF = disavanzo del settore pubblico
3) BPDF = disavanzo della bilancia dei pagamenti
4) SW = risparmi dei lavoratori
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5) Cπ* = consumo dai profitti.
Quindi visto che i profitti, vengono visti come flussi di contante, questo
37permette di vedere i diversi ruoli che essi hanno in un'economia 
capitalistica. I profitti rispetto agli impegni di pagamento di contante dei 
debiti, influenzano le aspettative di lungo periodo delle imprese e dei 
banchieri.
Essi sono determinati dalla dimensione e dalla struttura esistente della 
domanda aggregata; determinano se i debiti passati e i prezzi pagati in 
passato per i beni capitali vengano convalidati o meno, e influenzano le 
aspettative di lungo periodo degli imprenditori e dei banchieri che entrano 
nelle decisioni d'investimento e di finanziamento. Siamo di fronte ad un 
economia che si evolve nel tempo con passato, presente e futuro. In questo 
tipo di economia, la misura in cui i profitti presenti convalidano le decisioni
prese nel passato, influenzano le aspettative di lungo periodo e quindi le 
decisioni presenti di investimento e di finanziamento; l'attività presente di 
investimento e di finanziamento determina a sua volta i parametri in base ai
quali verranno prese le decisioni future. Un'economia di questo tipo è 
un'economia che funziona soltanto se l'investimento è positivo, in quanto è 
solo l'investimento che porta a far si  che si generi un profitto. Ma ancor più
in specifico sono le aspettative di profitto, che rendono possibile il 
finanziamento mediante debito e aiutano a determinare la domanda di beni 
d'investimento. I profitti sono la carota e il bastone che fanno funzionare il 
capitalismo. 
I profitti sono dati dalla differenza tra i prezzi posti in essere e i costi che 
sono stati sostenuti.
Tenuto conto che, l'investimento corrente determina se gli impegni 
finanziari dei debiti delle imprese saranno soddisfatti o meno, avremo che 
se vi è un livello basso di:





4) di conseguenza profitti;
38questo fa si che gli impegni che le imprese hanno preso non potranno 
essere soddisfatti, quindi per fargli fronte esse vendono le loro attività e 
questa può essere un buon tassello alla base della crisi finanziari. Ma da 
cosa dipende se i debiti possono essere convalidati o meno?
La convalida o meno del debito da parte, per esempio delle imprese, 
dipende dal livello o meglio dalla variazione dell'investimento. 
Quindi qui bisogna chiedersi “perché questi investimenti variano?.
Per rispondere a ciò possiamo tenere in considerazione il sistema 
finanziario e la struttura del debito, e considerare che una posizione deve 
essere finanziata e per far ciò si possono utilizzare degli strumenti 
finanziari, i quali producono degli impegni di flussi di contante. Al che 
possiamo distinguere tre tipi di posizioni:
1) posizione finanziaria coperta
2) posizione finanziaria speculativa
3) posizione finanziaria ultra-speculativa.
Di queste tre posizioni ne abbiamo già parlato nel precedente capitolo, qui 
ne faremo un breve citazione.
1) Posizione finanziaria coperta
In questa tipologia di posizione avremo che i flussi di contante, derivanti 
dalle attività/investimento siano superiori agli impegni di passività.
Quindi il valore attuale di questa posizione è positivo per ogni tipologia di 
interessi finiti che possiamo utilizzare. I debiti in questo tipo di posizioni 
sono generalmente a lunga scadenza e comprendono anche capitale 
azionario.
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2) Posizione finanziaria speculativa
In questo tipo di posizioni si può vedere che, i flussi di contante dalle 
attività nel breve periodo sono inferiori ai pagamenti stipulati a breve
39termine, ma la parte del reddito dei flussi di contante a breve termine è 
superiore al costo dell'interesse sul debito, e ci si aspetta che le entrate di 
contante attese a più lunga scadenza siano superiori agli impegni di 
pagamento di contante in essere. In questi tipi di posizioni per coprirsi dagli
impegni a breve termine bisogna rifinanziare il debito. Essa è suscettibile ai
tassi d'interesse, infatti a tassi d'interesse bassi il valore attuale dei flussi di 
contante è positivo mentre a tassi d'interesse altri essi sono negativi.
3) Posizione finanziaria ultra-speculativa
In questa tipologia di posizioni i flussi di contante sono inferiori agli 
impegni di pagamento nel breve periodo, e la porzione netta del reddito 
delle entrate è inferiore all'interesse dei pagamenti.
Quindi per venire in contro ai suoi impegni deve aumentare il debito.
Inoltre quando siamo in queste tipologie di posizioni si prevede che vi sia 
un profitto eccezionale cosi da coprire gli impegni a tassi d'interesse 
sufficientemente bassi.
Andiamo adesso a vedere quali sono i passaggi che possono portare ad una 
crisi finanziaria.
Partiamo dal fatto che l'economia viaggia in un contesto di tranquillità e di 
crescita. In questo contesto vi sarà un declino del valore di assicurazione 
conferito dalla detenzione di moneta.
Tutto questo porterà a:
1) un aumento dei prezzi dei beni di capitali
2) spostamento della preferenza di portafoglio nel quale ci saranno più 
posizioni di tipo speculative e ultra-speculative.
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40Il sistema finanziario genera endogenamente, almeno una parte del 
finanziamento richiesto dovuta dall'accresciuta domanda di investimento 
che fa seguito a una crescita del prezzo dei beni capitali.
Però all'aumentare delle posizioni finanziarie speculative e ultra-
speculative, l'economia sarà sempre più sensibile ad una variazione del 
tasso d'interesse. Inoltre per le unità in posizione speculativa e ultra-
speculativa gli impegni di pagamento vengono prima dei flussi di contante 
attesi.
Quindi se in questo contesto vi sono tassi d'interesse alti le unità in 
posizioni speculative diventeranno unità ultra-speculative, e per le unità 
che sono già in posizione ultra-speculative avremo che, per venire in contro
al mantenimento del suo debito in essere e più in specifico ai costi derivanti
dal suo debito, dovranno aumentare il debiti in essere; in altre parole il 
disavanzo iniziale dei flussi di contante di breve periodo viene trasformato 
dagli alti tassi d'interesse in un disavanzo permanente dei flussi di contante.
Nella determinazione dei costi dei beni di investimento, i costi iniziali sono
composti al tasso d'interesse a breve termine. Il finanziamento posto in 
essere per un attività fa si che si abbassino i fondi resi disponibili dalla 
banca, ovviamente gli oneri dell'interesse su tali fondi debbono essere 
recuperati nel prezzo posto in essere su tale attività/bene d'investimento.
Un bene d'investimento si chiamerà bene capitale una volta che esso è 
immesso all'interno del processo produttivo.
Il suo valore quindi sarà il valore attuale dei profitti lordi dopo le imposte 
determinati da esso. Ovviamente in questo contesto tanto più aumentano i 
tassi d'interesse tanto più il valore attuale del bene capitale diminuisce, 
viceversa tanto più diminuiscono i tassi d'interesse tanto più il suo valore 
aumenta. Se consideriamo inoltre che:
1) la curva dell'offerta di finanziamento è infinitamente elastica
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2) di conseguenza i costi non crescono all'aumentare dell'investimento.
Avremo un aumento dei profitti ( in quanto ci sarà un maggior
41investimento) e con tassi costanti avremo un aumento dei prezzi.
Aumentando i prezzi , aumenterà anche l'investimento posto in essere in 
quanto a quei prezzi l'impegni presi per finanziare quell'investimento 
vengono ripagati; questo porterà ad un ulteriore aumento dei prezzi e di 
conseguenza un aumento dei profitti.
Si creerà cosi una spirale inflazionistica che sarà contenuta dalla banca 
centrale e questo porterà ad un'offerta di finanziamento che sarà meno 
elastica o che si avvicinerà allo zero. Quindi avremo:
1) da un parte un curva inelastica di domanda di finanziamento 
crescente
2) e dall'altra curva inelastica di offerta di finanziamento;
i due eventi insieme porteranno ad un aumento dei tassi d'interesse a breve 
termine.
Questo porterà ad un aumento dei prezzi di offerta dei beni d'investimento 
e di conseguenza anche ad un aumento del tasso d'interesse a lungo 
termine. Questo si tradurrà in una diminuzione del valore attuale dei profitti
lordi dopo le imposte derivanti dai beni capitali o che più precisamente ci si
aspetta di avere. L'aumento dei tassi provoca:
1) spostamento verso l'alto della curva di offerta di investimento
2) spostamento verso il basso della curva di domanda di investimento.
In questa situazione avremo una caduta dei profitti a breve, in quanto non si
investe più o quantomeno si investe meno, il prezzo dei beni capitali quindi
si abbassa ( dovuto dalle ridotte aspettative).
I profitti più bassi riducono la capacità delle imprese di soddisfare gli 
impegni di pagamento presi e questo porta al fatto che:
1) unità in posizione coperta diventeranno unità in posizione 
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speculativa
2) unità in posizione speculativa diventeranno unità in posizione ultra-
speculativa
3) unità che erano già in posizione ultra-speculativa si ritroveranno in 
una situazione in cui saranno costrette a vendere le loro attività per 
far fronte agli impegni di pagamento, perché non riusciranno più a 
rifinanziare la loro posizione sul mercato del credito. Ma scopriranno
che queste unità non potranno essere vendute neanche a un prezzo 
che si avvicini a coprire i debiti.
42In questa tipologia di situazione avremo un prevalenza di vendita di 
attività invece che di rifinanziamento, questo provocherà un ulteriore 
caduta dei prezzi al di sotto del loro costo di produzione come bene 
d'investimento.
Questo può portare ad una crisi finanziaria.
Se poi questa crisi si possa o meno verificare dipenderà da due elementi:
1) efficacia della banca centrale come prestatore di ultima istanza
2) sostegno dei flussi dei profitti lordi da parte:
a) disavanzo settore pubblico
b) variazioni bilancia dei pagamenti.
Si può inoltre verificare il fatto che, il livello dei tassi d'interesse possono 
portare ad avere un valore attuale dei profitti delle attività possedute da 
parte delle imprese negativi; quindi avremo che la curva d'offerta dei beni 
d'investimento può crescere al di sopra della curva di domanda dei beni 
d'investimento fino al punto che l'investimento e i profitti crollano.
Possiamo rappresentare cosa può accadere con due grafici di cui il grafico 
1 rappresentare la crisi chiamiamola “normale” mentre il grafico 2 
rappresenterà la crisi che possiamo chiamare “grave”.
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Andiamo adesso a descrivere il grafico 1:
Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5 
43I1 e I2  = Investimento. L'investimento varierà al variare di alcune 
condizioni, quindi ci si può spostare tra I1 e I2  (a seconda delle condizioni di
domanda e di offerta d'investimento) al variare di :
1) profitti
2) premi di rischio
3) costi di produzione dei beni d'investimento.
Inoltre anche se vi sono state variazioni :
1) dei profitti
2) delle condizioni di contratto
non si vanno a modificare:
1) le aspettative correnti dei profitti a più lungo termine
2) i tassi d'interesse
3) le strutture finanziarie “accettabili”.
Uno spostamento verso sinistra delle curve di offerta e di domanda può 
essere compensata da una variazioni minore nelle condizioni del mercato 
monetario, nella situazione fiscale del settore pubblico e nei saggi del 
43 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5 paragrafo 4
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salario monetario.
Descriviamo adesso il grafico 2.
Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5
44In questo grafico viene descritta una situazione nella quale vi è una 
“deflazione da debiti” che ha portato ad un mutamento:
1) dei profitti
2) delle condizioni effettive di finanziamento.
La caduta dei profitti provoca una caduta del prezzo di domanda dei beni 
capitali proprio mentre si innalza il prezzo d'offerta dei beni di 
investimento, dovuto ad un aumento del rischio del creditore. Il caso  
descritto dalla figura 2 è un caso dove la curva di offerta sta al di sopra 
della curva di domanda senza incontrarsi.
Ma ora c'è da chiedersi come si può passare dalla situazione descritta nel 
grafico 1 alla situazione descritta nel grafico 2?
La causa che porta allo spostamento tra la situazione del grafico 1 a quella 
del grafico 2 è da ritrovarsi essenzialmente nella strutture finanziarie che si 
hanno avute nel passato, e in particolar modo nelle posizioni coperte, 
speculative e ultra-speculative.
44 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5 paragrafo 4
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Minsky sostiene quindi che per passare dalla situazione descritta dal
45grafico 2 a quella descritta al grafico 1 non si deve porre in essere:
1) tagli salariali
2) e allentamento del mercato monetario.
Ma ansi ritiene che , un intervento in questo senso, peggiorerà le cose.
L'uscita da questa situazione o il permanere in essa, varia a variare sia 
dell'intervento dello Stato, ma anche a seconda della sua prontezza 
nell'intervenire e con quanta veemenza interviene.
Un esempio di ciò può essere il 1974-75 dove vi era un grande possibilità 
di assistere ad un collasso del sistema finanziario;  ma questo fu 
fronteggiato:
1) da una parte dalla Federal Reserve che utilizzò prontamente una 
delle sue “armi” ovvero prestatore di ultima istanza
2) da un esplosione del disavanzo del Governo Federale che sostenne i 
profitti d'impresa aggregati.
L'ipotesi dell'instabilità finanziaria si basa sul fatto che, tutto quello che 
può accadere in un economia circa le crisi sono un naturale funzionamento 
dell'economia capitalistica.
Infatti il funzionamento di suddetta con un sistema finanziario solido è sia 
tranquillo che prospero; ma questo non è destinato a durare per sempre. 
Infatti queste condizioni portano ad aumenti dei prezzi dei beni capitali 
rispetto ai prezzi correnti dei prodotti e a un crescita dei debiti, 
dell'investimento e dei profitti.
Questo può portare al passaggio da sistema finanziario solido a sistema 
finanziario fragile. 
Se in una struttura finanziaria il peso delle posizioni speculative e ultra-
speculative e abbastanza grande, questo può portare ad aumento dei tassi 
d'interesse a breve termine ( aumenta la domanda di finanziamento a breve 
45 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5 
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termine); quest'aumento dei tassi d'interesse provocherà una diminuzione
46dei valori attuali delle attività, in special modo se tutto ciò è 
accompagnato dal fatto che le unità non riescono a far fronte agli impegni 
finanziari presi.
Inoltre si può assistere ad un aumento del costo dei beni d'investimento 
che, una volta che hanno superato il valore dei beni capitali, non sarà più 
possibile ottenere un finanziamento.
Tutta questa successione di eventi porterà ad un diminuzione del valore 
delle attività che, arriverà finanche al di sotto del prezzo d'offerta della 
produzione di beni d'investimento, che porterà ad un'ulteriore taglio degli 
investimenti. Inoltre le reazioni a tutto ciò da parte dei mercati peggiorerà 
le cose. Quindi l'insieme dei mercati è instabile.
Qui possiamo trovare un riassunto di quella che l'idea di instabilità 
finanziaria di Minsky, nel prossimo paragrafo vedremo quali siano le 
implicazioni di essa all'interno della teoria economica.
473.3 Instabilità Finanziaria all'interno della teoria economica
L'ipotesi dell'instabilità finanziaria è una variante dell'economia post-
keynesiana. Essa si inserisce all'interno della teoria economica, volendo 
andare a spiegare quelle fasi che portano alla crisi finanziaria che la teoria 
tradizionale non riesce a spiegare.
Infatti questa teoria va a considerare il fatto che una crisi finanziaria va ad 
avere implicazioni sull'economia reale. Quindi una teoria economica, che 
risulti valida all'interno di un economia complessa, non può prescindere dal
considera l'instabilità finanziaria come elemento cruciale e destabilizzante 
di suddetta. Questa ipotesi va a considerare il tempo passato, o per meglio 
46 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5
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dire l'eredità che  il tempo passato, per quanto riguarda l'attività finanziaria,
ci lascia oggi e gli effetti che questo può avere nel futuro.
48L'ipotesi dell'instabilità finanziaria va a considerare i flussi di fondi di 
un'economia capitalistica, in cui gli impegni di pagamento di contante 
esistono perché sono un retaggio delle decisioni di finanziamento passate.
Essa , diversamente da quanto accade nella teoria di Keynes e nelle altre 
teorie post-keynesiane, va a integrare nell'analisi le istituzioni e le 
consuetudini finanziarie.
Inoltre, dato che considera anche:
1) il processo di finanziamento
2) il modo in cui vengono determinate le variazioni dei prezzi dei 
prodotti correnti
3) il modo in cui vengono determinate le variazioni dei prezzi dei beni 
capitali;
si può considerare una teoria volta a spiegare il comportamento ciclico di 
un'economia capitalistica, più completa della teoria economica degli altri 
economisti post-keynesiani. Questa ipotesi quindi ci porta a definire una 
teoria del ciclo economico basata sull'investimento, e a una teoria 
finanziaria dell'investimento. In conclusione la teoria dell'instabilità 
finanziaria permette una comprensione più ampia, e più precisa, dei 
processi dell'attività economica sia nella fase di crescita, sia nella fase che 
può portare ad un'instabilità, che potrebbe generare una crisi che può 
coinvolgere tutto il sistema economico.
48 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5 paragrafo 2
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493.4 Le implicazioni circa questa teoria
L'ipotesi dell'instabilità finanziaria ha profonde implicazioni di politica 
economica. Essa mette in risalto due importanti considerazioni:
1) il capitalismo ha al suo interno dei difetti importanti, i quali non si 
possono non considerare
2) l'importanza delle istituzioni circa la loro capacità di modificare il 
comportamento dell'economia.
Si consideri anche che per ogni prezzo deve valere:
π=investimento
dove π=profitti.
Questa è un importante implicazione che ci porta a dire che, ogni aumento 
del rapporto tra totale salari nella produzione di beni d'investimento e totale
salari nella produzione di beni di consumo è inflazionistico.
Quindi ogni aumento della spesa di consumo finanziata da spese per 
trasferimenti o dal reddito da profitti è inflazionistico.
Quindi qui si può riassumere quali siano le cause dell'inflazione ovvero:
1) crescita attraverso l'investimento
2) orientamento verso la grande dimensione delle imprese
3) imprenditori che sono volti alla pubblicità e spese generali
4) esplosione per le spese di trasferimento.
Questa inflazione però è uno dei modi per venire in contro agli impegni di 
pagamento dei debiti. Un esempio di ciò può essere la crisi del 1970 dove, 
attraverso una grossa depressione e l'utilizzo dell'inflazione, sono stati 
consolidate strutture di debito instabili. Questo però non può essere 
utilizzato sempre, infatti non funzionerà più una volta che i banchieri 
cominceranno a diffidare delle posizioni ultra-speculative.
Inoltre una volta che:
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1) l'investimento viene visto come strumento di salvezza all'interno del 
sistema economico e politico
2) il settore pubblico garantisce particolari investitori e particolari 
investimenti contro le perdite;
possiamo vedere come i vincoli ad una tipologia d'investimento rischioso 
vengono meno. Quindi ci sarà più propensione per un investimento
50rischioso da parte degli attori economici.
L'inflazione sarà data da un enfasi che vi è su :
1) l'investimento
2) spese per trasferimenti
3) necessità di salvare la struttura finanziaria;
da ciò detto si può dire che, tenendo conto dell'ipotesi dell'instabilità 
finanziaria, un'economia può essere meno esposta all'instabilità finanziaria 
e all'inflazione se essa è orientata alla produzione di beni di consumo 
mediante tecniche a minore intensità di capitale.
Quindi in conclusione questa ipotesi ci dice che, per avere una maggiore 
stabilità, bisogna semplificare la struttura finanziaria; anche se questa via 
può essere difficile da intraprendere.
Ma anche se la teoria dell'instabilità finanziaria ci permette di dire che, vi 
sono modi che si posso utilizzare per far funzionare meglio la nostra 
economia, in realtà non vi sono delle formule che si possono utilizzare per 
migliorarla che vadano bene per sempre. In quanto si evolvono nel tempo:
1) l'economia
2) la struttura delle istituzioni legali
3) gli interventi di politica economica.
Dunque proprio perché viviamo in un economia dove vi sono:
1) oscillazioni del reddito
2) oscillazioni dei tassi d'interesse
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3) epidemia di ristrutturazioni finanziarie
4) salvataggi e bancarotte;
51si rende sempre più necessaria un teoria che consideri l'instabilità 
finanziaria una caratteristica essenziale dell'economia.
Vi sono varie implicazioni di politica economica e sono:
1) all'interno del contesto finanziario non vi posso essere delle 
regolazioni perfette, se non come fenomeno transitorio
2) le politiche economiche che sono efficaci in una determinata 
situazione potranno non essere efficaci in altre circostanze
3) per poter far meglio di quanto già fatto bisogna instaurare e far 
rispettare una società finanziaria giusta, in cui la tendenza delle 
imprese e dei banchieri a operare in posizioni finanziaria speculativa 
venga limitata.
Possiamo concludere cosi “52cit. temo che gli economisti non potranno mai 
diventare dei meri tecnici applicando una teoria convenuta adatta per tutte
le stagioni, all'interno di una struttura istituzionale che non muta e non 
deve mutare”. 
533.5 Teoria di Minsky nel sistema finanziario internazionale
Fino ad ora abbiamo visto la teoria di Minsky riguardante un solo sistema 
finanziario, di una sola nazione. Ma bisogna considerare che il sistema 
finanziario di una nazione è connesso al sistema finanziario delle altre 
nazioni, questo comporta che vi sia una maggiore tendenza alla fragilità; in 
quanto un evento destabilizzante in un sistema di una nazione può 
provocare un effetto domino sugli altri. Quindi gli obbiettivi egoistici dei
51 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29 capitolo 5 paragrafo 5
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54principali attori economici, nelle moderne economie capitalistiche, 
portano ad effettuare operazioni che possono minare la robustezza 
dell'economia globale senza preoccuparsene pienamente, per altro questi 
attori sono in concorrenza tra loro. Per andare ad analizzare il quadro di 
Minsky per quanto riguarda il sistema finanziario internazionale, bisogna 
considerare due differenti aspetti della fragilità:
1) il primo riguarda la tendenza da parte dei settori finanziari e non 
finanziari di generare una maggiore fragilità all'interno 
dell'economia.
2) Il secondo riguarda la capacità delle autorità preposte di contrastare 
il cammino dell'economia verso la fragilità, con politiche volte ad 
migliorare e irrobustire l'intervento delle banche centrali e la 
supervisione da porre in essere sulle imprese finanziarie.
L'instabilità finanziari si basa sul fatto che vi siano un' incoraggiamento, 
dato alle imprese da parte della recente stabilità manifestatasi 
nell'economia, di porre in essere investimenti sempre più profittevoli ( e 
quindi più rischiosi) e di aumentare la leva finanziaria. 
Questa tendenza ad aumentare sempre più la leva finanziaria porta ad una 
diminuzione della capacità delle imprese di poter resistere ad uno shock o 
ad una grave recessione. L'aumento della leva finanziaria, per quanto 
riguarda le imprese non finanziarie, fa si che aumenti anche il costo del 
debito che andrà ad incidere di più sui flussi di cassa. In poche parole 
l'aumento della leva finanziaria è dovuto dalla continua assenza di crisi.
Più è lungo il periodo senza crisi, minore sarà la probabilità di venir colpiti 
da essa, fino ad arrivare al punto in cui l'assenza della crisi diventa una 
certezza.
Quindi considerando quello che Minsky dice nella sua teoria, una 
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situazione come questa porta al fatto che si assumeranno sempre più rischi, 
fin tanto che la bolla scoppia e vi sarà la crisi, e questa crisi può diventare 
un virus che va a contagiare gli altri sistemi finanziari. La tendenza ad una 
maggiore fragilità ( e quindi ad una maggiore possibilità di crisi) può essere
mitigata da periodi di ridimensionamenti e rivalutazioni, in cui le banche 
hanno salvato il sistema da una seria recessione e nel quale si può vedere 
un applicazione di set di regole per restare al passo con l'evoluzione del 
sistema finanziario.
Possiamo quindi affermare che i mercati finanziari nazionali dei paesi 
appartenenti all'OCSE possono essere considerati pienamente integrarti. 
In questo modo può esistere un unico mercato finanziario globale che non 
sarà partizionato a meno che non vi sia una crisi (in quanto a seguito di ciò 
vi può essere la creazione di barriere per tenere al sicuro il mercato 
nazionale).
Questa integrazione può essere attribuita a:
1) Innovazioni tecnologiche (comunicazione, servizio di elaborazioni 
dati ecc..) 
2) sviluppo di nuovi strumenti finanziari
3) innovazioni finanziarie nei mercati
L'approccio che seguiremo di seguito, sarà quello di esaminare i modi in 
cui l'integrazione ha portato ad un aumento della possibilità di crisi 
finanziaria seguendo questi 4 punti focali:
1) l'integrazione dei mercati nazionali va a incrementare la fragilità dei 
sistemi finanziari nazionali   
2) gli shocks hanno più probabilità di verificarsi in un sistema integrato 
che non in un sistema nazionale    
3) la fragilità di un sistema finanziario internazionale aumenterà se i 
governi non capiscono l'iterazione tra gli squilibri nazionali dei 
56
pagamenti e il potenziale di uno shock forte   
4) Aumentare la cooperazione internazionale, in quanto in mancanza di 
tale cooperazione si può indebolire la capacità di creare e mettere in 
atto misure volte a ridurre la fragilità.
55Per quanto riguarda invece la stabilità e l'efficienza di un sistema 
finanziario internazionale bisogna considerare che, per inquadrare l'ipotesi 
di Minsky all'interno di un quadro internazionale ed inoltre chiedersi se la 
recente internazionalizzazione dei mercati finanziari ha svolto un ruolo 
significativo nel rendere il sistema finanziario globale più fragile, bisogna 
considerare questi tre aspetti:
1) l'effetto che una maggiore integrazione ha sulla fragilità nazionale
2) la fragilità dei collegamenti tra i mercati nazionali
3) la potenziale grande fragilità delle politiche riguardanti la bilancia 
dei pagamenti posti in essere dal governo.
Per quanto riguarda il primo punto, bisogna considerare che l' 
internazionalizzazione del sistema finanziario porterà probabilmente 
all'aumento: 
1) della fragilità del sistema finanziario nazionale
2) del rischio di contagio che può intaccare la solidità del singolo 
sistema finanziario nazionale.
Questo contagio o coinvolgimento dipenderà da un parte dalla capacità 
delle imprese finanziarie di comprendere i rischi, e dall'altra la frequenza 
degli shock.
Bisogna inoltre considerare che la possibilità di default di un impresa 
straniera è più difficile da valutare rispetto ad una società nazionale. 
L'opportunità di poter avere accesso a prestiti esteri si basa sul loro profitto 
( che può essere più elevato) , sul margine e sulla capacità di poter
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56diversificare cosi da ridurre il rischio medio. Il rimborso dei prestiti sia 
essi sovrani che aziendali, è correlato alla disponibilità di essi di avere 
valuta convertita e di un adeguata quantità di moneta locale. Quando siamo 
in periodi di recessione sorge una notevole difficoltà da parte dei mutuatari 
di ottenere la moneta forte, data dal fatto che vi sono politiche commerciali 
protettive da parte del paese.
Inoltre l'effetto di un'inadempienza dipenderà da una parte dalla dimensione
del creditore e dall'altra dal capitale dello stesso; e tanto saranno maggiori 
tanto maggiore sarà la probabilità di resistere ad un stress o ad un contagio 
finanziario.
Si può inoltre sostenere che la probabilità di gravi inadempienze sul debito 
sovrano o sul quello commerciale, dai debitori stranieri, cresce al crescere 
della fragilità del sistema finanziario internazionale, ed inoltre in questo 
situazione i creditori sono sempre meno disposti a rifinanziare il debito 
estero e i debitori saranno meno propensi ad accettare costi sul debito 
maggiori, praticati dai loro creditori.
L'idea di Minsky ruota attorno al costante aumento della leva finanziaria 
nazionale e delle imprese, e la possibilità che vi è di un contagio tra i vari 
sistemi finanziari nel mondo.
Quindi l'ipotesi di Minsky va ad aggiungere altri strati di interazione e un 
altro strato di vulnerabilità.
Un mercato finanziario internazionale integrato è potenzialmente più 
incline e esposto a shock.
Quindi il sistema nazionale più debole ora può servire come elemento di 
disturbo all'interno del sistema finanziario internazionale; in quanto una 
crisi in esso può ripercuotere i propri effetti a livello globale e quindi porre 
in essere il cosiddetto effetto contagio. Quindi una crisi può venire
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57internamente ma anche esternamente, e quindi il sistema finanziario 
nazionale non solo deve avere la forza di affrontare una possibile crisi 
nazionale ma avere anche la forza di, scongiurare eventuali disturbi esterni 
che potrebbero portare ad una crisi interna.
Per quanto riguarda il secondo punto, bisogna considerare che, la 
possibilità che la fragilità sarà aumentata dai collegamenti esistenti tra i 
vari mercati finanziari nazionali deriva:
1) dalla possibilità che il mercato dei cambi sarà una possibile fonte 
d'instabilità
2) dalla possibilità di uno shock esogeno che genererà stress e che può 
essere fonte di instabilità nei collegamenti internazionali dei mercati.
Inoltre la possibilità di un eventuale crisi sarà notevolmente mitigata se i 
cambiamenti che avvengono all'interno del mercato internazionale, 
avvengono ad un ritmo con il quale l'economia globale e il sistema 
finanziario internazionale riescono a regolarsi e adattarsi a questi 
cambiamenti. Tutto ciò può avvenire solo se siamo in mondo tranquillo il 
quale permette ai governi nazionali di porre in essere politiche che:
1) mitigano il rischio di shock
2) diminuiscano la fragilità del sistema finanziario nazionale.
Per quanto riguarda le fonti di disturbo all'interno del sistema economico 
c'è ne sono essenzialmente due:
1) la probabilità di un'instabilità all'interno del mercato dei cambi è alta 
quando, i mercati finanziari nazionali sono integrarti e c'è un grande 
ammontare di fondi, che possono essere spostati a livello 
internazionale in tempi brevi in concomitanza di paure o voci circa 
un possibile shock
2) l'esistenza di depositi esteri di proprietà aumenterà la fragilità del 




58Questi due aspetti della fragilità sono due facce della stessa medaglia.
Un cambiamento del valore della valuta può portare ad un contagio 
all'interno del sistema finanziario nazionale, e in questa circostanza i fondi 
saranno dirottati dagli asset finanziari su altre tipologie di asset, e questo 
porterà ad un decremento del loro valore.
Questa possibilità ovviamente dipenderà dagli accordi istituzionali già posti
in essere e dalla volontà e capacità del prestatore di ultima istanza di 
soddisfare gli impegni. 
Un cambiamento importante dei tassi di cambio, anche se non porterà ad 
una situazione di deflazione dei prezzi delle attività finanziarie, può andare 
ad impattare sull'economia reale e, attraverso questa, impattare sulla salute 
delle imprese finanziarie.
Quando una grande ondata di flussi di capitale internazionali e una 
spostamento dei tassi di cambio sono scatenati da fenomeni non economici,
come una guerra, i risultati rischiano di essere molto simili. 
Questi fenomeni non economici diffondo i loro effetti molto velocemente 
in un mondo in cui i mercati finanziari sono integrati, e se il sistema 
finanziario internazionale è già fragile questo può portare a una crisi 
finanziaria.
Per quanto riguarda infine il terzo punto, bisogna considerare che una 
caratteristica del sistema finanziario internazionale negli anni più recenti, è 
quella della passiva accettazione dei governi e delle banche centrali circa i 
limiti all'esposizione delle loro economie ai debiti internazionali.
Questo problema è un altro esempio di come ci si allontani sempre più dai 
principi di stabilità e efficienza e ha due dimensioni:
1) il patrimonio netto
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2) e passività liquide.
59Quando un'unità economica prende a prestito denaro estero, si deve 
considerare da un parte gli standard di credito che il creditore prende in 
considerazione, e dall'altra la capacità del debitore di venire in contro al 
debito posto in essere.
Inoltre se le istituzioni finanziarie estere impongono degli appropriati 
standard sul prestito, allora non ci sarà nessun grande default sul debito a 
breve posto in essere da qualche imprevedibile cataclisma economico. 
Tali prestiti possono essere visti in due prospettive:
1) la prima prospettiva riguarda l'abilità del mutuatario di ripagare il 
prestito nella propria valuta, cioè sarà il tasso di rendimento che il 
prestito dovrebbe generare che convaliderà il prestito?
2) La seconda prospettiva si riferisce alla capacità dell'economia del 
mutuatario di generare abbastanza valuta per ripagare il debito.
Le basi su quali poggiamo le due valutazione sono ben diverse infatti:
1) la prima riguarda il finanziamento del livello del progetto
2) la seconda riguarda la macroeconomia.
I banchieri internazionali si sono concentrati sulla prima valutazione, e nel 
caso in oggetto vi sia il debito sovrano hanno fatto riferimento alla serie 
storica dei rimborsi del debito sovrano ( Guttentag, Herring 1986 ).
Per quanto riguarda la dimensione macroeconomica,sembra che non sia 
stata tenuta in considerazione dagli istituti di credito, questo suggerisce che
i creditori quando richiedono prestiti internazionali non pongono in essere 
un'adeguata analisi dei rischi aggiuntivi che vi possono essere. 
Questo noncuranza della dimensione macroeconomica, può portare a 
enormi perdite derivanti dai prestiti e ad un drastico indebolimento 
dell'adeguatezza patrimoniale da parte degli istituti di credito.
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60Andiamo adesso ad esaminare come si possa migliorare l'efficienza e la 
stabilità del sistema.
La stabilità del mercato finanziario dipenderà dagli interventi e i 
regolamenti che vengono posti in essere per migliorare l'efficienza del 
mercato stesso.
Dagli ultimi decenni del secolo scorso, si è sempre più sentita le necessità 
di coordinare le attività di vigilanza nei mercati potenzialmente fragili, e di 
porre in essere un integrazione a livello globale dei mercati finanziari.
In merito a ciò andremo ad esaminare le difficoltà di:
1) identificare le variabili da controllare
2) definire le variabili da controllare;
il tutto in un ottica di raggiungere un accordo sulla natura dei regolamenti 
da porre in essere, e nell'applicazione delle norme concordate in ottica 
multinazionale.
Il quadro di vigilanza internazionale esistente si basa sulla cooperazione del
“Gruppo delle dieci banche” che operano sotto la guida della Banca dei 
regolamenti internazionale. Questo gruppo ha in se le banche centrali di 
Italia, Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone, Lussemburgo, 
Olanda, Svezia, Svizzera, Gran Bretagna, Stati Uniti.
Il prima passo di ciò è stato quello di formulare il comitato per le pratiche 
da porre in essere per la regolamentazione e supervisione bancaria.
Questo comitato tramite l'accordo di Basilea ha stabilito la ripartizione 
delle responsabilità tra le autorità nazionale e internazionali.
Con il concordato del 1975 e a seguito delle migliorie e perfezionamenti 
posti in essere nel 1983, si sono avuti tutta una serie di raccomandazione 
per migliorare la qualità e quantità dei dati circa il sistema bancario 
internazionale, e di promuovere una maggiore convergenza tra i vari
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61sistemi bancari dei paesi a livello normativo.
Il risultato di ciò si ebbe nel 1987 quando si stabilirono norme comuni circa
il rischio di base sul capitale.
Il primo accordo che fu stabilito dal Concordato fu quello di far si che 
nessuna banca estera sfuggiva al controllo ritenuto adeguato da parte 
dell'autorità nazionale, e da parte dell'autorità dove opera la banca.
Quindi il controllo sulla banca spetta per prima cosa alle autorità del paese 
di provenienza e dopo di che da parte delle autorità del paese nella quale 
opera.
Il secondo accordo è volto a stabilire dei comuni standard sul rischio base, 
volti a tener conto della sempre più crescente preoccupazione circa dei 
cambiamenti strutturali in atto sul sistema bancario ovvero:
1) la rapida crescita delle attività fuori bilancio
2) le crescenti discrepanze che vi sono nei requisiti dei capitali nei paesi
con settori bancari a livello internazionale attivi.
Questi accordi hanno la funzione di andare a rafforzare il patrimonio delle 
banche, che si trovano in questi paesi che sono rilevanti all'interno del 
sistema bancario internazionale; e di andare a porre in essere un 
unificazione in materia di supervisione sulle banche suddette. 
Questi accordi però hanno portato ad una sempre più crescente 
competitività tra le banche, e questo ha portato al fatto che esse vadano ad 
operare in paesi con un più basso livello normativo.
Questi accordi rafforzano la stabilità andando a migliorare la supervisione 
da porre in essere sulle banche, riduce gli incentivi da parte delle banche di 
andare ad operare in mercati dove vi sono bassi standard normativi.
Nonostante tutto ciò bisogna considerare che la convergenza sulla vigilanza
non può migliorare un sistema già fragile.
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62In primo luogo gli accordi sul rischio di capitale di base ha lacune su 
alcuni punti importanti; in secondo luongo il mandato che il Comitato di 
Basilea aveva in quegli anni era troppo ristretto; per quanto riguarda il 
terzo punto bisogna considerare che il disastro posto in essere da problemi 
di miopia possono non essere suscettibili di sorveglianza sull'applicazione 
delle norme. Andiamo adesso ad esaminare questi tre punti.
Per quanto riguarda il rischio base del capitale, bisogna considerare che vi 
sono alcuni tipologie di problemi ovvero:
1) i requisiti patrimoniali adeguati al rischio, derivati dai valori di 
contabilità tradizionali che non forniscono necessariamente un 
efficace sistema di preallarme contro i singoli fallimenti bancari
2) non necessariamente pareggiare i costi della regolamentazione del 
capitale per quanto riguarda le banche e i paesi può servire, se essi 
possono porre in essere un'alterazione dei fondi della banca
3) l'accordo non prende in considerazione i problemi di rischio di 
trasferimento, o di rischio di tasso che inoltre contribuiscono in 
maniera importanti all'instabilità finanziaria. 
I coefficienti patrimoniali richiesti sono volti a proteggere le istituzioni, che
fungono da garanti sul deposito, e questo fornisce una maggiore protezione 
contro l'insolvenza e permette una maggiore erosione del valore delle 
attività prima che i fondi pubblici devono essere utilizzati per pagare i 
creditori. 
Essi però non hanno nessun effetto o quanto meno poco effetto sulla 
probabilità che le banche hanno di essere insolventi.
Le banche infatti falliscono tipicamente per questi motivi:
1) frode
2) incapacità del management
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3) concentrazione elevata in asset soggetti a shock improvvisi.
63Qualora il fallimento è dovuto da frodi o incapacità del management 
nessun rapporto di capitale che sia al di sotto del 100% permette agli 
shareholders e ai depositi di essere garantiti dal rischio.
Bisogna considerare che comuni requisiti di valore di libro contabile non 
implicano costi normativi comuni del capitale.
I veri costi di conformità sono specifici della banca e sono determinati dal 
costo del capitale di quella banca nel mercato. Questi costi sono 
determinati dalla percezione del rischio di mercato e il grado che hanno i 
fondi che provengono dai mercati  a basso costo di rendimento.
L'accordo non modifica i rapporti fondamentali di mercato.  
Nella misura in cui l'enfasi sulle categorie delle attività pone in essere 
l'attenzione dei  regolatori e dei banchieri sull'importanza di un portafoglio 
di rischio bilanciato, il sistema di ponderazione può contribuire alla 
stabilità all'interno del paese e tra i paesi facenti parte l'accordo. Ma 
bisogna considerare che, non solo bisogna tener presente quali sono le 
attività o asset ma anche la loro qualità, e questo non è stato tenuto in 
considerazione all'epoca degli accordi. Tutto questo in un ottica nella quale 
capire quali siano i fattori di ponderazione per la banca è molto importante 
per:
1) la strategia da seguire
2) la politica dei prezzi
3) l'allocazione del capitale.
Inoltre se i fattori di ponderazione non sono assegnati con precisione, 
ovvero non riflettono i rischi delle attività, questo potrebbe portare a gravi 
distorsioni nella politica aziendale da adottare e nell'allocazione delle 
risorse, e questo può avere un impatto sull'economia reale.
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64Inoltre, le banche per aumentare i coefficienti patrimoniali fanno degli 
sforzi; e per coprire i costi dei nuovi requisiti esse potrebbero porre in 
essere l'acquisizione di attività a più alto rendimento, asset più rischiosi, e/o
beni i cui rendimenti sono altamente correlati. Questo può portare ad un 
aumento della probabilità di insolvenza. La potenzialità del contagio 
dipenderà dal numero e dalla dimensione delle banche che adottano questi 
tipi di strategie difensive.
Per quanto riguarda il mandato del comitato di Basilea, esso è molto 
ristretto, infatti si occupava delle questioni relative alla supervisione e 
regolamentazione bancaria.
Esso però non dava, come alcuni governi fecero notare, l'autorità sugli 
aspetti internazionali della responsibilità del prestatore di ultima istanza o 
sui problemi di controllo monetario.
Inoltre in quegli anni non era ancora stata trovata la strada per una 
maggiore supervisione internazionale per rendere i mercati più sicuri.
La regolamentazione e la supervisione bancaria riguardano la prevenzione 
di condizioni che portano all'insolvenza nelle singole banche, quando 
queste condizioni sono causate da rischi di credito eccessivi o di gestione 
incompetente.
L'importanza della funzione di sorveglianza per il regolare funzionamento 
del sistema bancario non può essere ridotto ai minimi termini sia a livello 
nazionale che internazionale; e non può essere separato dalla funzione di 
prestatore di ultima istanza.
Vigilanza e regolamentazione non forniscono liquidità a un sistema di 
fronte a un evento che ha il potenziale di porre in essere effetti distruttivi i 
quali posso, per effetto del contagio, colpire l'intero sistema internazionale.
Tali eventi possono essere scatenati da un grande fallimento bancario,
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65l'incapacità di una grande impresa commerciale di rifinanziare 
obbligazioni date dal debito a breve termine, disordine in magazzino, 
commodities, futures e mercati dei titoli derivati, o disagi nei pagamenti e 
nel sistema di compensazione. 
Inoltre più è fragile il sistema ancor più importante diventa la cooperazione
tra il Gruppo delle dieci banche nella funzione di prestatore di ultima 
istanza.
Minsky (1986b) suggerisce che “ 66prima che si verifichi una crisi che può 
portare ad un disastro, potrebbe essere necessario prima porre in essere 
seri sforzi per definire le responsabilità delle banche centrali che sono 
fondamentali per la comunità finanziaria internazionale”.
Non solo i mercati dei titoli globali, ma l'avvento della cartolarizzazione, 
così come l'abbassamento delle restrizioni alla sottoscrizione, ha offuscato 
la distinzione tra le banche commerciale e d'investimento nei paesi facenti 
parte il “Gruppo dei dieci”, in modo particolare nel Giappone e negli Stati 
Uniti, dove i vincoli legali e una separata giurisdizione normativa pongono 
un incoraggiamento a questo offuscamento.
La convergenza dei regolamenti domestici tra i vari paesi diventa focale per
una più forte integrazione dell'attività di supervisione a livello 
internazionale.
Per quanto riguarda infine il disastro posto in essere dalla miopia, bisogna 
considerare che questo è da considerarsi un vero è proprio rischio.
Infatti esso è un elemento di rischio molto importante, ed ha implicazioni 
sistemiche sulla redditività del sistema finanziario.
Questo rischio si ha quando si va sistematicamente a sottovalutare la 
probabilità di uno shock nel sistema finanziario, sopratutto quando si
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67verifica l'evento che ha dato vita alla scossa sul sistema finanziario.
Questo rischio da ancor più importanza alla responsibilità del prestatore di 
ultima istanza e alla sua integrazione internazionale.
Andiamo adesso ad esaminare le implicazioni che si possono avere 
dall'analisi di quanto sopra detto.
L'ipotesi di Minsky sull'instabilità finanziaria può essere dunque espansa ad
un contesto internazionale. Infatti visto che in quegli anni si vide una 
sempre più interdipendenza tra i mercati monetari e capitali nazionali, 
questo porto ad un aumento della fragilità; questa interdipendenza crebbe 
sempre di più sino ad arrivare ai nostri anni.
Tutto ciò si ebbe in quanto vi fu un avanzamento della tecnologia, che ha 
permesso ai sistemi finanziari dei vari paesi di potersi integrare molto più 
facilmente e con una maggiore rapidità.
La componente tecnologica però non è stata inserita da Minsky all'interno 
della sua teoria, ma questo aspetto ha contributo all'aumento della fragilità 
del sistema finanziario internazionale.
La componente circa il disastro da miopia è presente notevolmente nei 
mutui ipotecari immobiliari posti in essere dalle istituzioni bancarie degli 
Stati Uniti.
Inoltre la necessita, bisogno delle banche di generare profitti ( dovuta da 
una sempre più crescente concorrenza) ha permesso che esse pongano in 
essere investimenti o comportamenti sempre più speculativi.
Il comitato di Basilea nel corso degli anni ha posto in essere importanti 
progressi sul fronte delle norme sulla vigilanza; ma altrettanti progressi non
ne ha fatti circa il coordinamento delle banche centrali nella loro funzione 
di prestatori di ultima istanza.
Ma le banche centrali nel fornire la loro funzione possono solo emettere 
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moneta nella loro valuta nazionale; cosi facendo non esiste alcuna funzione
o istituzione in grado di affrontare una crisi dovuta dalle oscillazioni del 
tasso di cambio nei confronti della moneta di riferimento, presumibilmente 
il dollaro.
Un altro motivo/fonte dell'instabilità dei mercati finanziari esistenti è che 
non esiste una moneta globale. Vi saranno massicci movimenti di fondi 
liquidi da una valuta nazionale a un altro.
Inoltre, allo stato attuale, la maggior parte dei fondi investiti sono negoziati
in mercati altamente efficienti in modo che possano essere ritirati in tempi 
molto brevi.
Se le autorità monetarie dei principali paesi avessero tenuto in 
considerazione l'ipotesi Minskian, il mondo sarebbe meno esposto alla 
fragilità sia negli Stati Uniti che a livello internazionale.
Minsky (Minsky, 1986b) dice che “ 68Io suggerisco che, per la stabilità dei 
mercati finanziari globali è necessario definire i campi di responsabilità 
delle banche centrali come prestatore di ultima istanza nella comunità 
finanziaria internazionale”.
693.6  Crisi e liberalizzazione finanziaria nella teoria di Minsky
In questo paragrafo andremo ad esaminare le origini delle crisi finanziari e 
bancarie che si sono avute nei periodi tra il 1977-1996, e nel periodo 1997-
98; andando a considerare, come fonte di origine, la liberalizzazione dei 
mercati finanziari; il tutto tenendo conto sia:
 1. dei contributi posti in essere da Minsky in quest'ottica
 2. dei sostenitori della liberalizzazione finanziaria.
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70Andremo ad esaminare l'esperienza di alcuni paesi che hanno intrapreso la
via della liberalizzazione; vedremo i contributi posti in essere da Minsky in
materia bancaria e finanziaria, i quali offrono una migliore comprensione 
del funzionamento e delle performance dei mercati finanziari rispetto a 
quelli posti in essere dai fautori della liberalizzazione.
Per quanto riguarda la tesi sulla liberalizzazione finanziaria ci dice che, i 
mercati finanziari devo essere abbandonati a se stessi e quindi lasciti liberi 
di operare, e in tal modo essi possono arrivare a una certa stabilità e 
robustezza. 
I sostenitori della liberalizzazione finanziaria sostengono che non bisogna 
intraprendere la via dei vincoli normativi, di monitoraggio e di sorveglianza
ma anzi porre in essere una disciplina di mercato sulla base del libero 
mercato. La disciplina di mercato costringerebbe le banche ad operare in 
modo prudente, e questo dovrebbe consentire loro di superare i periodi di 
shock e mantenere in tal modo la fiducia su di esse da parte del pubblico. 
Questa teoria ha trovato nuovi impulsi, dati da McKinnon (1973) e Shaw 
(1973), i quali dicevano che le restrizioni sul sistema bancario andavano a 
frenare la quantità e la qualità degli investimenti. Essi attaccarono le 
politiche di mantenimento di tassi d'interesse reali inferiori ai tassi 
d'interesse d'equilibrio. Le implicazioni di questa teoria dunque sono: 
1.sopprimere le limitazioni sul tasso d'interesse, 2.ridurre la riserva 
richiesta alle banche, 3.abolire i programmi di credito diretti.
In breve, la liberalizzazione dei mercati finanziari significa che, bisogna 
lasciare al libero mercato di determinare la corretta allocazione del credito. 
Con un tasso d'interesse reale adeguato al suo livello di equilibrio, gli 
investimenti che hanno un minor rendimento non verranno intrapresi, e
71questo porta ad un allocazione più efficiente delle risorse, e di 
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conseguenza si avrà un aumento dell'efficienza complessiva degli 
investimenti. Di conseguenza aumenterà anche  l'offerta complessiva di 
credito, che indurrà ad un'ulteriore aumento degli investimenti.
Quindi la crescita economica si avrà non solo per effetto dell'aumento degli
investimenti, ma anche attraverso l'aumento della produttività media del 
capitale.
Gli effetti di una minor riserva da tenere da parte, per le banche significherà
una maggiore quantità di denaro prestabile, mentre un'abolizione dei 
programmi di credito diretti porta ad una più efficiente allocazione del 
credito, andando così ad aumentare ancor di più la produttività media del 
capitale.
La tesi di liberalizzazione finanziaria, pur incontrando un notevole 
scetticismo sulla sua strada, ha subito posto le sue radici all'interno di 
istituzioni quali:
1. Fondo Monetario Internazionale
2. Banca Mondiale;
questo perché è nella loro tradizione ricercare sempre più politiche 
liberalizzanti, sopratutto nei paesi in via di sviluppo. Gradualmente, negli 
anni, la tesi di liberalizzazione finanziaria prese sempre più piede.
Rimuovere barriere alle banche estere può avvenire solo dopo aver posto in
essere un sistema finanziario liberalizzato nazionale.
Minsky, in ottica di liberalizzazione finanziaria a tutto un suo pensiero. 
Tenuto conto di quanto detto prima, ovvero che la liberalizzazione 
finanziaria :
1) può portare ad un processo di svalutazioni, che grazie all'ottimismo 
che si è avuto può anche accelerare il processo
2) è associata di solito a alti tassi d'interesse, dopo che vi è stato un 
periodo di forte repressione finanziaria
by Riccardo Bellofiore and Piero Ferri Volume 1, capitolo 9
71
3) migliora le forze competitive;
72questo può portare però ad un aumento del rapporto tra debito e 
risparmio, e questo può portare ad una crisi finanziaria (come spiegato in 
questo capitolo, che qui non riporterò); un altro fattore che può portare ad 
una crisi finanziaria congiuntamente al suddetto è il debito estero, tenuto 
conto il coefficiente di riserva delle banche, che può provocare una crisi 
monetaria.
Quanto un'economia può far fronte a una tale crisi dipenderà dalla 
robustezza e dalla struttura del suo sistema bancario nazionale. Infatti un 
paese con una forte struttura bancaria potrà far fronte in maniera più 
energica e tempestava ad una tale crisi rispetto a paesi con una struttura 
bancaria debole, con una dotazione patrimoniale inadeguata.
Quindi sebbene la liberalizzazione finanziaria aumenta le probabilità di una
crisi finanziaria, essa avrà molta meno forza in un paese in cui l'ambiente 
istituzionale è forte.
Quindi al modello di Minsky, che serve a spiegare l'instabilità finanziaria, 
si aggiunge un'altra variabile oltre all'apertura dei mercati 
(internazionalizzazione), ovvero la liberalizzazione dei mercati come fonte 
dell'instabilità.
Andremo adesso ad esaminare, essenzialmente, due periodi di crisi 
finanziarie:
1) 1977-1996, che include diversi paesi ( che poi vedremo)
2) 1996-1997, che viene chiamate crisi del Sud-Est Asiatico;
le andremo ad analizzare sotto l'ottica della liberalizzazione finanziaria e 
nell'ottica del pensiero di Minsky.
Innanzitutto bisogna considerare che, questi due periodi di crisi hanno degli
elementi in comune ovvero:
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1) sono state precedute da riforme di deregolamentazione finanziaria, 
ovvero liberalizzazione;
2) prestito eccessivo su alcune categorie di beni ( es. la proprietà );
3) forte aumento dei flussi di capitale che hanno portato ad un forte 
apprezzamento della valuta e il deterioramento dei conti correnti;
4) l'inversione dei flussi dei capitali, che portò ad un deprezzamento del
valore della moneta e perdita di capitali; 
5) di conseguenza si ebbe una caduta del tassi di cambio, e quindi 
l'entrare nella crisi. 
73Andiamo ad esaminare le due crisi suddette. Per quanto riguarda il 
periodo di crisi tra il 1977-96 possiamo vedere di seguito una tabella ( che 
chiameremo tabella 1) dove si riporta i paesi più colpiti dalle crisi in un 
ottica di costi per la loro risoluzione.
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74Costi sopportati dal settore bancario dovuti dalle crisi in termini di % sul
Pil
Fonte: Based on Wolrd Bank (1997)
Questi paesi hanno posto in essere delle riforme finanziarie che hanno
75permesso, in alcuni casi, ai tassi d'interesse reali, di raggiungere livelli 
anche oltre il 20%  annui; in altri casi invece queste riforme hanno portato 
ad una crisi valutaria.
Questi paesi, che prima hanno perseguito idee liberali circa la finanza, dopo
le hanno abbandonate, anzi in alcuni casi hanno ristabilito i controlli; in 
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altri casi si è stati costretti ad nazionalizzare le banche e porre in essere
76garanzie statali sui depositi.
Degli studi hanno dimostrato che, alla base di queste crisi vi è proprio la 
liberalizzazione dei mercati ( studi come ad esempio Arestis and 
Demetriades, 1997).
Quindi in sistemi bancari e finanziari di tipo “liberali”, è più probabile il 
verificarsi di una crisi finanziaria. La “tabella 1” ci permette di vedere quali
siano stati i costi che si sono subiti a seguito delle crisi; infatti:
1) il costo diretto per risolvere la crisi è stato superiore al 10% del PIL 
in 14 paesi, mentre in Argentina si è toccato anche il 50%;
2) i tassi d'interesse hanno superato il 20% in media; 
3) moltissimi fallimenti bancari;
4) volatilità elevata;
5) di conseguenza fu attaccata anche l'economia reale, e vi fu una grave
e prolungata recessione.
Quindi nel complesso la liberalizzazione dei mercati ha avuto un impatto 
enorme su questi paesi, che si traduce in un enorme effetto destabilizzante 
sull'economia.
La liberalizzazione infatti, inizialmente, scatenò una forte domanda di 
credito da parte delle famiglie e imprese; di conseguenza i tassi d'interesse 
sui prestiti aumentarono, e aumentarono notevolmente le attività 
speculative. E questo poi porterà ad un crisi come si è visto ampiamente in 
questo capitolo.
La liberalizzazione finanziari quindi porto all'aumento dell'attività 
speculativa a breve termine ( le banche, le imprese adottarono sempre più 
strategie rischiose), andando a causare una crisi.
Inoltre come evidenziato dalla “tabella 1” le crisi, a seguito della 
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liberalizzazione, sono state più pronunciate nei paesi in via di sviluppo; in
77quanto erano ancor meno pronti ( a livello di solidità e robustezza del 
sistema finanziario e bancario) , rispetto agli altri paesi più sviluppati, alla 
liberalizzazione finanziaria. Tenuto conto del fatto che, si era sempre più in 
uno sistema internazionalizzato, la crisi che versava in questi paesi in via di
sviluppo produceva i suoi effetti anche su altri paesi, in quanto vi era 
l'effetto contagio.
Per quanto riguarda invece la crisi del Sud Est Asiatico del 1996-97, in 
questi paese ( per esempio Corea del Sud, Indonesia, ecc.. ) si è assistito 
negli anni 90' ad una forte deregolamentazione finanziaria. Le istituzioni 
hanno rimosso o allentano i controlli sui prestiti esteri alle aziende, e non 
sono riusciti a rafforzare la vigilanza sul settore bancario. Le imprese, in 
questo modo, hanno potuto prendere a prestito denaro dall'estero senza 
controlli, che inoltre era anche più conveniente. Vi furono quindi grandi 
afflussi di capitali verso questi paesi, che hanno portato ad un aumento 
notevole del credito. Il tutto coadiuvato dal fatto che investire in quei paesi,
per gli altri paesi, era molto più conveniente e profittevole. Da tutto ciò, 
considerando anche che i debiti contratti dalle imprese in quei paesi erano a
breve termine ( 12 mesi o meno), provoco il fatto che gli impegni non 
potevano più essere soddisfatti e quindi si instaurò la crisi finanziaria, e si 
ebbe anche un effetto contagio. Questo effetto contagio fu aiutato anche dal
fatto che le valute di questi paesi erano ancorate al dollaro statunitense, che
ha impedito al valore delle valute di muoversi in corrispondenza dei 
cambiamenti dei fondamentali nazionali. 
Nella tabella di seguito ( che chiameremo tabella 2), vengono riportate le 
posizioni finanziarie estere dei cinque paesi oggetti d'esame del Sud-Est 
Asiatico.
77 Fonte: Financial Keynesianism and Market Instability, The Economic Legacy of Hyman Minsky, edit 
by Riccardo Bellofiore and Piero Ferri Volume 1, capitolo 9
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78Cinque economie Asiatiche; situazione finanziaria verso l'estero(miliardi
di dollari)
Fonte: IIF (1998, p.3)
Paesi coinvolti: Indonesia, Malesia, Corea del Sud, Thailandia, Filippine.
++ compresi i prestiti netti ai residenti, oro e gli errori e omissioni 
79Come possiamo vedere nel 1997 l'afflusso netto si trasformo in un 
deflusso netto pari a 6 miliardi, ovvero un valore che equivale al 10% del 
PIL pre-cresi di questi paesi.
Si assiti anche ad un deflusso delgi investimenti di portafoglio azionario di 
6,8 miliardi. Quindi ingenti perdite in termini di capitali e investimenti.
Per quanto riguarda i costi della crisi questi possono essere visti da questa 
tabella ( che chiameremo tabella 3).
78 Fonte: Financial Keynesianism and Market Instability, The Economic Legacy of Hyman Minsky, edit 
by Riccardo Bellofiore and Piero Ferri Volume 1, capitolo 9 pagina 169
79 Fonte: Financial Keynesianism and Market Instability, The Economic Legacy of Hyman Minsky, edit 
by Riccardo Bellofiore and Piero Ferri Volume 1, capitolo 9
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80Implicazioni circa la moneta, tasso d'interesse, prezzo delle azioni
Fonte: Martinez (1998, p. 8) 1° Luglio 1997-16 Febbraio 1988 
81Come si può vedere la crisi ha portato a un deprezzamento del valore 
della moneta, a un crollo dei prezzi delle azioni e un aumento dei tassi 
d'interesse. Inoltre è stato osservato come, il tasso di crescita globale ha 
subito un rallentamento notevole.
Da tutto ciò si può dire che, un aumento dei controlli sui capitali, 
meccanismi per la stabilizzazione dei flussi di capitali, e in generale più 
controlli sono indispensabili nei paesi in via di sviluppo per non incappare 
in una crisi d'instabilità finanziaria; che poi si tradurrà in una crisi 
finanziaria internazionale.
Si può dire che da una parte la liberalizzazione dei mercati finanziari porta 
ad una crescita dell'economia, ma essa deve essere coadiuvata da tutta una 
serie di norme poste in essere precedentemente volte a rendere il sistema 
finanziario e bancario più solido e robusto possibile. Ma dall'altra se tutte 
queste norme non vengono poste in essere antecedentemente, la 
liberalizzazione finanziaria porterà ad un crisi, il cui svolgimento 
ripercorrerà sostanzialmente i passi che Minsky ipotizza, e con l'effetto 
contagio potrà andare a intaccare il sistema finanziario internazionale.
80 Fonte: Financial Keynesianism and Market Instability, The Economic Legacy of Hyman Minsky, edit 
by Riccardo Bellofiore and Piero Ferri Volume 1, capitolo 9 pagina 170
81 Fonte: Financial Keynesianism and Market Instability, The Economic Legacy of Hyman Minsky, edit 
by Riccardo Bellofiore and Piero Ferri Volume 1, capitolo 9
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L'approccio di Minsky, il quale pone enfasi sul ruolo della speculazione nei
82mercati finanziaria, la quale è una conseguenza della liberalizzazione dei 
mercati finanziari, è molto più proficuo per cercare di comprendere il 
sistema bancario e finanziario nell'ottica di una crisi.
In conclusione abbiamo applicato il modello di Minsky dell'instabilità 
finanziaria, al settore estero, e abbiamo visto come questo modello è in 
grado di spiegare anche le crisi dovute a una liberalizzazione dei mercati, 
molto meglio rispetto allo stesso modello della liberalizzazione dei mercati.
Quindi ed infine le politiche di liberalizzazione sono state un elemento 
molto importante nel creare i presupposti per una crisi finanziaria e 
bancaria.
82 Fonte: Financial Keynesianism and Market Instability, The Economic Legacy of Hyman Minsky, edit 
by Riccardo Bellofiore and Piero Ferri Volume 1, capitolo 9
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4. Conclusioni
Con questo capitolo ci riproponiamo di collegare le idee di Minsky 
sull'instabilità finanziaria a quello che è successo nel recente passato, 
riguardante la crisi dei sub-prime. Andando a ricapitolare innanzitutto 
quelle che sono le idee di Minsky, e poi quello che è successo nel 2007 con 
la crisi dei mutui sub-prime, i cui strascichi c'è li portiamo tuttora.
834.1 Riepilogo sull'instabilità finanziaria
Per quanto riguarda l'instabilità finanziaria possiamo sintetizzare i suoi 
punti salienti in questo modo: 
1) La crisi finanziaria è determinata da una riduzione dell'avversione al 
rischio che si genera nella fase di boom dell'economia, e induce 
banche, imprese e altri operatori a ridurre l'ammontare di attività 
sicure su quelle rischiose.
2) Nella fase di boom aumenta l'incentivo delle banche a concedere 
prestiti, e quello delle imprese a prendere a prestito il quale porta ad  
conseguente aumentano degli investimenti.
3) La fase che precede la crisi finanziaria è caratterizzata da un aumento
del prezzo dei beni capitali e da un boom borsistico, che alimenta 
l'attività speculativa.
4) La crisi finanziaria nasce generalmente dall'incapacità di alcune 
imprese di rimborsare i prestiti, ed è tanto più acuta quanto maggiore
è il grado d'indebitamento degli operatori.
5) Le difficoltà finanziarie di famiglie e imprese determinano difficoltà 
finanziarie per le stesse banche, e inducono tutti gli operatori a 
aumentare le loro scorte liquide e le attività sicure nei portafogli.
6) Nella crisi finanziaria si riduce sia l'ammontare dei prestiti che il 
83 Riproposizione a cura dell'autore della tesi della teoria dell'instabilità finanziaria a punti.
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prezzo dei beni capitali.
7) Gli effetti della crisi finanziaria sono tanto maggiori quanto più 
diffuse sono le posizioni finanziarie speculative, e quanto maggiore 
sarà la fragilità finanziaria dell'economia.
8) Lo Stato può attenuare gli effetti della crisi finanziaria impedendo il 
fallimento delle banche e adottando una politica fiscale e monetaria 
espansiva.
4.2 Crisi dei mutui subprime
Andiamo adesso ad esaminare la crisi dei mutui subprime; cosi nel 
paragrafo seguente possiamo capire come le ipotesi di Minsky siano, anche
nella crisi odierna, applicabili.
La crisi dei mutui subprime è stata una delle più grandi crisi negli ultimi 
due secoli. Si è avuto lo scoppio nel 2007, ma i sentori di un eventuale crisi
si ebbero prima di quella data.
Questa crisi deriva essenzialmente da alcuni fattori:
1) mutui dati a soggetti chiamati subprime ( soggetti ad alto rischio)
2) tassi d'interesse variabili su questi mutui
3) cartolarizzazione di questi mutui.
Questa crisi ebbe inizio dal momento che le banche iniziarono a dare 
prestiti ai cosiddetti soggetti subprime; ma chi sono questi soggetti?.
Essi sono dei soggetti ad alto rischio, ovvero coloro i quali hanno un 
rischio di insolvenza, calcolato dalla banca, elevato; questi mutui vennero 
concessi dalla banche a partire  dall'inizio degli anni 2000.
Nel grafico seguente possiamo vedere come vi sia stato un incremento 
notevole negli anni circa la concessione di questi muti dalle banche ai 
soggetti; fino ad arrivare al picco del 2005.
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I mutui subprime
Fonte: Inside Mortgage Finance Pubblications, Dic 2006
A fronte dei mutui concessi per l'acquisto di una casa la banca ovviamente 
richiedeva una garanzia, che era l'immobile acquistato. Questi mutui 
venivano erogati ad un tasso d'interesse variabile o misto (ovvero metà 
fisso e metà variabile), e questo tasso era particolarmente basso in quanto si
era in un momento in cui la Federal Reserve ( ovvero la banca centrale 
americana) aveva abbassato i tassi fino al'1% nel 2003 e per tanto il tasso 
da pagare sui mutui da parte dei debitori era molto basso.
Come si può vedere nel grafico seguente, vi è stata una variazione molto 
importante dei tassi d'interesse negli anni. Infatti prima del 2000 si 
mantenevano più o meno allo stesso livello; mentre dopo gli anni 2000 si è 
avuto un decremento sostanzioso di questi tassi, fino ad aumentare di 
nuovo dal 2004 in poi; nel quale si ebbero delle avvisaglie della grande 
crisi.
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Variazione tassi d'interesse Usa negli anni
Fonte: Federal Reserve
Le banche avevano bisogno di monetizzare la grande mole di crediti 
accumulata; questo ha portato alla necessità di cartolarizzare i crediti  
tramite una società veicolo o anche detta special purpose vehicle, che per 
finanziarsi emetteva Abs (asset backed security). Tali strumenti erano 
collegati ai mutui subprime ed erano collocati presso privati, altre banche, 
compagnie assicurative, fondi pensioni e altri intermediari finanziari.
In sintesi la banca cede a tali società veicolo i propri crediti; a sua volta tale
società colloca tali Abs e cosi la banca può trasformare i suoi crediti in 
forma liquida. Gli Abs offrono ai risparmiatori un buon rendimento e man a
mano che i mutui sono rimborsati, la società veicolo può pagare gli 
interessi ai titolari degli Abs e provvedere al loro rimborso.
In molti casi gli Abs confluivano nei fondi comuni d'investimento e si 
trasformavano in Cdo ( collateralized debt obbligation); i fondi investivano 
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non solo in Abs ma anche in altri strumenti finanziari e coloro che 
acquistavano una quota di questi Cdo non erano a conoscenza di che cosa 
c'era esattamente in tale quota, in altre parole non erano a conoscenza del 
collegamento di tali quote ai mutui subprime.
La cosa si complicava spesso ancora di più, perché le quote di un Cdo 
finivano dentro altre scatole e in altri Cdo dando vita ad un gioco di 
matriosche potenzialmente infinito e sempre meno trasparente; per la loro 
complessa composizione i Cdo furono soprannominati dalla stampa 
americana “titoli salsiccia”. 
Securitization market activity
Fonte: Thomson Reuters
Questo grafico mostra l'esplosione delle cartolarizzazioni negli anni 
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precedenti alla crisi.
Questa cartolarizzazione portò ad un grande aumento del leverage; questo 
fa si che le banche o altre istituzioni finanziarie possono espandere 
enormemente l'attività in rapporto al capitale proprio. Nel caso per esempio
delle istituzioni finanziarie il leverage era arrivato a toccare valori pari a 30
volte il capitale proprio; ciò comportava una aumento enorme dei profitti. 
Infatti si supponga che, un'istituzione finanziaria abbia un capitale proprio 
pari a 100 e leverage pari a 30 (e quindi attività pari a 3000), questo 
significa che un guadagno del'1% su tali attività comportava una guadagno 
del 30% sul capitale. Pero questo può esporre la società a gravi rischi, 
infatti se vi sono perdite del 10% sulle attività, questo porta ad una perdita 
che è pari a 3 volte il valore del capitale proprio.
Qui di seguito possiamo vedere un grafico che illustra il leverage delle 
banche USA dagli anni 2003 agli anni 2007.
Leverage ratio delle maggiori Banche d'investimento Usa
Fonte: source data company annual reports (SEC) 
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Le agenzie di reating, i quali dovevano dare un voto in merito alla 
sicurezza di tali investimenti, spesso erano consapevoli della reale 
composizione di tali strumenti e hanno comunque assegnato a tali strumenti
la tripla A. Quindi c'è da chiedersi: Agenzie di reating inconsapevoli o 
conniventi? Come detto precedentemente le agenzie di reating sono 
preposte alla valutazione di strumenti finanziari e imprese, circa la loro 
solvibilità; più è alto il voto più lo strumento finanziario è sicuro e 
solvibile. 
Le agenzie di reating nel valutare gli strumenti finanziari collegati ai mutui 
sub-prime non erano oggettive e corrette in quanto:
1) erano incapaci di porre in essere una corretta valutazione degli 
strumenti finanziari, in quanto non erano al passo con i tempi
2) cosa ancor più importante erano in conflitto d'interesse.
Andiamo ad esaminare il secondo punto. Per quanto riguarda il conflitto 
d'interesse, bisogna considerare che esso si presenta sotto due aspetti:
1) conflitto tra proprietà e controllo
2) conflitto dovuto al fatto che, le agenzie di reating oltre a dare un 
giudizio davano anche consulenza.
Per quanto riguarda il primo punto bisogna considerare che, le agenzie di 
reating sono quotate in borsa e remunerate dai soggetti valutati, i quali 
orienteranno le proprie preferenze a favore delle agenzie offerenti il rating 
più elevato. Le agenzie saranno quindi incentivate a sovrastimare il rating 
sui titoli emessi per accaparrarsi fette maggiori di mercato.
Le agenzie, oltre a diffondere valutazioni in merito al credito degli 
emittenti di titoli, forniscono consulenze . Ricorda Stiglitz: “Le agenzie di 
rating non si limitavano a dare il rating alle emissioni, ma spiegavano 
anche ai clienti come fare per ottenere la valutazione desiderata”. Esse 
quindi hanno anche una linea parallela di business, basata su servizi di 
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consulenza, relativi alle modalità di come strutturare i diversi prodotti 
finanziari.
Con l’avvento del nuovo modello bancario, inoltre, le agenzie di rating 
sono state designate a sostituire le banche nel processo di valutazione del 
credito elargito. A causa dell’opacità insita dei prodotti derivati, e del 
conseguente proliferare di condizioni di incertezza informativa sulla 
valutazione degli stessi,il giudizio delle agenzie ha assunto un’ importanza 
sempre crescente per gli investitori.
Quindi da una parte i controllori sono finanzianti dai controllati , dall'altra i
controllori effettuano consulenza su come disegnare un prodotto in modo 
tale da avere il punteggio più alto; il tutto sommato al fatto che, il giudizio 
di queste agenzie è sempre più importante. Questo porta al fatto che le 
asimmetrie informative che si dovrebbero togliere con l'avvento di queste 
agenzie di reating sono invece state amplificate. Questo ha contribuito 
fortemente alla crisi subprime. Possiamo concludere con una citazione di 
Joseph Stiglitz “ le banche non sarebbero riuscite a fare tutto quello che 
hanno fatto senza l’aiuto delle agenzie di rating”.
Quando le insolvenze si sono moltiplicate e le perdite sono aumentate è 
crollato l'intero castello di carte, e le banche si sono spesso trovate incapaci
di capire cosa c'era dentro questi strumenti finanziari, che spesso anche 
esse avevano acquistato.
In conseguenza del fatto che, si concedevano prestiti per l'acquisto delle 
case, il mercato immobiliare Usa era in fermento. Infatti con l'elevata 
attività di compra/vendita delle case, il valore di esse crebbe sempre di più 
portando al fatto che il valore della garanzia, la casa, concessa alla banca 
crebbe sempre di più al punto che si concedevano ulteriori prestiti con 
l'apertura della seconda ma anche terza ipoteca sulla casa. Questa 
situazione può essere vista dal seguente grafico.
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Indice Case-Schiller variazione prezzo rispetto anno precedente
Fonte: Standard & Poors.
Come possiamo vedere il valore delle casa è cresciuto del 15 % all'anno 
rispetto al valore dell'anno precedente; quindi vi è stata una crescita 
abnorme del valore delle casa in quei periodi. 
Le insolvenze e la crisi immobiliare generarono perdite nelle banche e 
anche in altre banche che avevano acquistato i Cdo. Questa situazione di 
insolvenza, e quindi lo scoppio della bolla speculativa immobiliare negli 
Usa, si ebbe in conseguenza del fatto che si assisti ad un aumento dei tassi 
d'interesse. Questo aumento di tassi provoca un aumento del costo di 
finanziamento per le famiglie, che a poco a poco non riuscirono più a 
ripagare il debito. Questo porto al fatto che, la banca per rientrare nel 
prestito vendeva le case che erano state date in garanzia. Ma questa vendita
massiccia di case porto al crollo del loro valore, infatti man a mano che si 
riduce il valore vi era sempre più la possibilità che le banche non 
riuscivano, con la vendita, a ripianare il credito che avevano. In parallelo 
gli Abs e Cdo che erano collegati alla restituzione del debito da parte delle 
famiglie non riuscirono più a pagare ne gli interessi e nemmeno il capitale; 
proprio perché vi era una massiccia insolvenza dei debitori subprime. Tutto
88
questo porto ad una forte sfiducia nei mercati da parte degli operatori, ad 
una perdita di capitali per le banche e a una forte crisi bancarie e finanziaria
i quali strascichi li abbiamo tutt'ora. 
A seguito di ciò c'è stato:
1) una diminuzione forte di prestiti concessi a imprese e famiglie da 
parte delle banche;
2) una sfiducia tra le banche stesse le quali non utilizzavano più il 
canale dei prestiti interbancari per reperire finanziamenti, inoltre i 
tassi erano molto elevati in quel mercato;
3) fallimento di alcune banche, come per esempio una tra le più grandi 
banche d'investimento ovvero la Lehman Brothers, ed anche un 
accorpamento di banche dovuto alla necessità di venire incontro alla 
crisi che si era generata;
4) fallimento di imprese perché senza i finanziamenti da parte delle 
banche ( che erano molto diminuiti) non riuscivano più a far fronte 
agli impegni, anche perché per le famiglie si abbasso il potere 
d'acquisto, crebbe la sfiducia quindi rimandavano i loro progetti di 
spesa;
5) forte aumento della disoccupazione;
6) caduta del Pil a livello mondiale.
Quindi questa crisi finanziaria ebbe un enorme impatto anche sull'economia
reale. Di seguito possiamo vedere dei grafici che spiegano l'impatto sulla 
disoccupazione e sulla caduta della produzione da parte delle imprese, che 
questa crisi ebbe.
Andiamo adesso ad analizzare come sia stato l'impatto di questa crisi sulla 
disoccupazione.
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Media annuale dei tassi di disoccupazione
Fonte: commissione europea database AMECO. 
Come possiamo vedere in questo grafico, il tasso di disoccupazione dopo lo
scoppio della crisi del 2007 è notevolmente aumentata. Nell'Unione 
Europea in media ha taccato percentuale che arrivano a sfiorare l'11%. In 
America ne hanno risentito meno rispetto all'Unione Europea.
Questo sta a supportare l'enorme impatto che questa crisi ha avuto sul tasso
di disoccupazione, e quindi di contro sulle decisioni prese dagli attori 
economici riguardo ciò.
Per quanto riguarda invece la produzione nell'area euro, questa crisi ebbe 
un notevole impatto sulle decisioni produttive poste in essere dalle imprese 
a seguito della crisi. Possiamo esaminarlo andando a considera un grafico 
riassunto della produzione ante e post crisi europea.
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Produzione industriale nei maggiori paesi UE
Fonte: dati Istat ed Eurostat.
1)l'aggregato dell'area euro si riferisce a 17 paesi , 2) 2005 abbiamo un valore di 100
Come possiamo vedere poco prima del 2007 vi è un aumento dell'indice in 
maniera decisa, ma dopo lo scoppio della crisi del 2007 abbiamo una 
diminuzione dell'indice molto forte, corrispondente infatti alla diminuzione
dell'attività produttiva da parte delle imprese. Si è avuto in quanto, le 
decisioni d'investimento poste in essere dalle imprese, sono fortemente 
diminuite; da una parte perché avevano aspettative negative per il futuro, e 
dall'altra perché erano diminuiti notevolmente i finanziamenti dati dalle 
banche alle imprese.
Ora faremo un confronto della crescita del PIL tra gli Stati Uniti, Giappone 
e Unione Europea a 27 paesi.
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844.3 Teoria di Minsky e crisi dei mutui subprime
Andiamo adesso a vedere come, le ipotesi di Minsky possono essere 
utilizzate per spiegare le cause della crisi finanziaria del 2007; e che le 
politiche che Minsky auspicava per uscirne non sono state adottate in 
Europa. Nella crisi del 2007 possiamo vedere come, negli anni precedenti 
allo scoppio della bolla speculativa, gli attori avevano aspettative molto 
positive sul futuro. Infatti ciò può essere avvalorato anche da questi grafici.
85Global financial stability map: Risk appetie
Fonte: Merill Lynch
84 Scritto a cura dell'autore in corrispondenza di quanto studiato per fare questo scritto. 
85 Grafici ricercati su internet da fonti scritto in basso ai relativi grafici.
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Fonte: State street global markets
86Questa minor avversione al rischio, come mostrato nelle figure, ha portato
al fatto che i soggetti si prendevano rischi maggiori; allo stesso modo di 
come Minsky ha postulato. Infatti esso riteneva che, un andamento 
economico stabile e anche crescente dell'economia portava al fatto che i 
soggetti si spostassero da posizioni finanziarie coperte, a quelle speculative 
fino a quelle ultra-speculative. Proprio come è accaduto negli anni 
precedenti alla grande crisi del 2007. Questo quindi può essere considerato 
un primo elemento in comune di quanto Minsky ha posto in essere nella 
sua teoria.
Inoltre i tassi d'interesse negli anni predenti la crisi erano bassi, e che un 
aumento di essi poteva portare ad una diminuzione del valore attuale delle 
attività e/o ad un aumento della rischiosità, dovuta alla crisi di liquidità che 
si poteva avere; questo perché un aumento dei tassi provoca un aumento 
86 Scritto a cura dell'autore in corrispondenza di quanto studiato per fare questo scritto.
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dei costi di finanziamento e una maggiore difficoltà di accesso a quelle
87condizioni.
Quindi un aumento dei tassi porta a:
1) diminuzione del valore attuale delle attività ( sulla quale si poggiano 
anche le aspettative)
2) aumento del costo del finanziamento
3) difficoltà di accesso al credito dovuta  ad un aumento dei costi.
Quando poi vi sarà la scoppio della crisi si ha anche una drastica 
diminuzione delle aspettative, cosa che comunque già si inizia a vedere nei 
periodi precedenti. Si avrà in conseguenza una diminuzione degli 
investimenti, un aumento della disoccupazione e un calo dei prestiti e della 
liquidità; il tutto sommato ad una crescente sfiducia e quindi ad una 
riduzione delle aspettative.
Da tutto ciò si vede come la dinamica dell'instabilità finanziaria di Minsky 
ricalca in modo del tutto analogo la crisi che si ebbe nel 2007. 
Secondo Minsky inoltre, l'uscita più o meno veloce e efficacia dalla crisi, 
varierà al variare dell'efficacia e della tempestività delle politiche monetarie
e fiscali poste in essere dal governo e dalla banca centrale. Da un punto di 
vista legislativo, Minsky non pone in essere una formula da utilizzare, 
anche perché non c'è una formula che possa andar bene per sempre. Ma da 
quanto detto da Minsky, “88cit. Minsky: bisognerebbe porre in essere una 
legge volta a diminuire la propensione da parte degli attori economici, di 
porre in essere comportamenti sempre più speculativi”. Questo porterà a 
far si che, si diminuisca la propensione a creare fenomeni di instabilità 
finanziaria che possono portare alla manifestazione di una crisi finanziaria, 
che si può riversare in una crisi economica, che può andare ad attaccare 
l'economia reale.
87 Scritto a cura dell'autore in corrispondenza di quanto studiato per fare questo scritto.
88 Fonte: Potrebbe Ripetersi, Instabilità Finanziaria dopo la crisi del '29
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Conclusioni Personali
Alla luce di quanto analizzato in questo elaborato possiamo affermare come
la teoria dell'instabilità finanziaria secondo Hyman Minsky è una teoria da 
importanti risvolti. Infatti essa ci permette di andare a capire quali sono gli 
elementi che sono la fonte dell'instabilità finanziaria. Inoltre ci permette di 
capire come questi elementi interagiscono fra loro, nel generare l'instabilità 
finanziaria.  
Questa teoria, può essere utilizzate per spiegare anche la più recente crisi, 
ovvero la crisi dei muti SubPrime. Infatti la crisi del 2007, i cui strascichi 
c'è li portiamo tutt'ora, ha moltissimi elementi in comune con quanto detto 
da Minsky, anni prima. Questi elementi sono: 1) l'andamento del tasso 
d'interesse 2) come variano e il ruolo che hanno le aspettative nel generare 
un'enfasi sugli investimenti e finanziamenti, e più in generale 
sull'andamento dell'economia 3) ruolo degli investimenti e finanziamenti
4) il passaggio da una posizione finanziaria coperta ad una speculativa fino 
ad una ultra-speculativa.
Ma questa teoria, essendo formulata solo come concetto anziché come 
modello matematico, non è stata mai inglobata all'interno della teoria 
economia. Questo vuol dire che la teoria economica, che permette la 
formulazione di tutta una serie di regole sul funzionamento dell'economia, 
non considererà l'instabilità finanziaria come elemento destabilizzante 
dell'economia.
Quindi essa dovrebbe essere integrata all'interno della teoria economica, 
cosicché si possa avere una teoria che consideri gli eventi che possano 
portare ad un'instabilità finanziaria, la quale può portare ad una crisi che va 
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